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1)                 Introduzione 
 
L’obiettivo di questo lavoro è delineare i rischi finanziari riscontrati nel periodo di stage svolto 
in Sofidel S.p.A.. Dopo un breve cenno teorico sul processo di gestione del rischio di 
un’azienda e un’analisi sui singoli strumenti utilizzati dalle imprese a tal fine, verrà illustrato 
come la multinazionale in questione, famosa per il suo marchio italiano Regina, affronta tale 
tematica con particolare riguardo alla gestione del rischio di cambio. 
Di seguito una breve introduzione del Gruppo Sofidel. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Il Gruppo Sofidel nasce nel 1966 grazie ai due fondatori, Emi Stefani e Luigi Lazzareschi e 
oggi rappresenta uno dei principali gruppi mondiali del tissue per uso igienico e domestico. 
Impiega oltre 5.500 dipendenti e ha un fatturato consolidato di 1.809 milioni di €. 
 
  
La Sofidel S.p.A., con sede a Porcari (LU), è la holding al suo vertice e, come tale, esercita la 
direzione e il coordinamento sulle proprie controllate, 19 società in Europa e negli Stati Uniti 
(Soffass con sede a Porcari, Sofidel UK e Intertissue in Inghilterra, Sofidel Poland in Polonia, 
Ibertissue in Spagna, Sofidel Sweden in Svezia, Werra Papier Holding GmbH, Werra Papier 
Wernshausen GmbH, Thuringer Hygiene Papier GmbH, Thuringer Hygiene Papier Logistik 
GmbH e Sofidel Gmbh in Germania, Sofidel Romania in Romania, Sofidel Benelux in Belgio, 
Delipapier in Francia, Sofidel Greece in Grecia, Sofidel Kagit in Turchia, Sofidel Hungary in 
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Ungheria e infine Sofidel America negli Stati Uniti) con l’obiettivo di potenziare il core 
business del gruppo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Le controllate sono tutte cartiere in cui vengono prodotte le bobine madri di carta tissue, 
cartotecniche dove si realizzano i prodotti finiti e uffici che si occupano degli aspetti 
commerciali, della logistica e dei servizi. 
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Sofidel S.p.A., la capogruppo, svolge anche altre attività, come: 
 attività nel settore commerciale, infatti acquista materie prime per poi rivenderle alle 
società del Gruppo: i prezzi praticati nei rapporti infragruppo sono stati determinati 
rispettando la transfer pricing policy stipulata a livello di gruppo; 
 attività nel settore immobiliare, gestendo il proprio patrimonio immobiliare; 
 prestazione di servizi aziendali (come la gestione della tesoreria) e finanziari e attività di 
finanziamento, sempre alle proprie controllate; 
 attività di concessione in licenza d’uso alle proprie controllate del marchio di proprietà, 
PapernetTM, per la vendita di prodotti tissue nel mercato dell’Away From Home. 
La società Sofidel S.p.A. ha implementato un sistema di governance tradizionale formato da 
diversi organi sociali: un Consiglio d’Amministrazione, il cui presidente è rappresentato da uno 
dei due fondatori del Gruppo, Emi Stefani e il cui amministratore delegato è Luigi Lazzareschi, 
un Collegio sindacale con il compito di monitorare sull’amministrazione del Gruppo, un 
Organismo di vigilanza con l’obiettivo di vigilare sull’adeguatezza del modello implementato 
dalla società e una società di revisione che effettua il controllo legale dei conti. 
Il Gruppo Sofidel ha quattro differenti linee di business: 
 Consumers Brand: la linea di business orientata alla soddisfazione dei clienti, 
caratterizzata da un’alta qualità dei prodotti, dall’innovazione produttiva e attenzione al 
servizio. Il portafoglio prodotti è costituito da un completo assortimento del mercato 
tissue, dalla carta igienica, alla carta per la casa, dai tovaglioli ai fazzoletti e veline. Il 
leader europeo è il marchio Regina, ma il Gruppo possiede altri marchi, acquisiti nel 
corso degli anni, come Softis in Germania e Austria, Le Trèfle e Sopalin in Francia, 
Nouvelle, Thirst pockets, KittenSoft, Nalys, Cosynel, Yumy in Turchia, Soft & Easy in 
Polonia, Volare e Onda in Romania, Lyche, Forest, Nicky, Papernet, Heavenly Soft. 
 
 
 
  
  
  
  
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 Private Label: le cartiere del Gruppo producono, per numerose insegne della GDO 
(Grande Distribuzione Organizzata), prodotti innovativi per la fascia alta del mercato 
(Premium e Luxury) che utilizzano brevetti registrati da Sofidel o tecnologie. I principali 
paesi di sbocco delle vendite di Sofidel di Private Label sono UK, Francia e Germania. 
 
 Away – From – Home: il Gruppo è in grado di proporre una linea altamente innovativa 
di prodotti in carta, con un alto valore aggiunto in termini di igiene, comfort e rispetto 
dell’ambiente destinati a bar, ristoranti, alberghi, SPA, ospedali, centri fitness e altre 
comunità. In questa linea di business, Sofidel è presente sia in Europa, con il marchio 
Papernet – Sustainable Hygiene, sia negli Stati Uniti, con il marchio Heavenly Soft. 
 
 Jumbo Roll: quest’area di business si occupa della vendita di bobine di carta tissue 
prodotte nelle cartiere del Gruppo alle aziende trasformatrici. I volumi di questa linea 
sono in continuo aumento grazie alle acquisizioni che ha caratterizzato lo sviluppo di 
Sofidel. 
Il Gruppo cartario Sofidel è stato la prima azienda italiana e la prima al mondo nel settore tissue 
ad aderire al progetto internazionale con cui il WWF propone alle grandi aziende di adottare 
volontariamente piani di riduzione delle emissioni di gas serra, 
attraverso strategie e tecnologie innovative che consentono loro di 
assumere il ruolo di leader nella riduzione delle emissioni di CO2 nel 
settore in cui operano. 
La costante attenzione al futuro, all’ambiente e all’innovazione, hanno portato al 
festeggiamento dei 50 anni di attività del Gruppo. 
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2)            Il processo di gestione del rischio 
 
Nel linguaggio comune la parola rischio è molto utilizzata perché esprime un concetto 
ampio e multidisciplinare. L’etimologia di questa parola non è univoca: 
- dal greco rizikon, significa sorte o e riza, scoglio; 
- dal latino resecare, tagliare; 
- in arabo il riziq, era una tassa da pagare in natura per il mantenimento di una 
guarnigione. 
In qualsiasi disciplina, il termine rischio, esprime l’eventualità di subire un danno connesso a 
circostanze più o meno prevedibili. Il rischio, pertanto, è la combinazione della probabilità che 
un evento accada e degli effetti che esso potrà produrre. In ambito aziendale il rischio si 
manifesta in vari modi tra cui il mancato raggiungimento di un obbiettivo o l’aumento dei costi 
di produzione con la conseguenza della riduzione del margine operativo. Per questo risulta 
molto importante implementare un meccanismo che riesca a ridurre tale eventualità ed attuare 
un processo di Risk Management atto a salvaguardare il valore creato. Questo procedimento che 
inizia con l’identificazione e la valutazione dei Business Risks, prosegue con la determinazione 
di una strategia e si conclude con il monitoraggio e la reportistica delle performance di RM. 
 
 
 
2.1) Identificazione dei Business Risks 
 
L’identificazione dei Business Risks rappresenta il primo step del processo di Risk 
Management, mediante il quale l’azienda viene a conoscenza dei principali fattori d’incertezza 
che, con probabilità variabili, possono causare il mancato raggiungimento degli obiettivi 
prefissati in tutto o in parte. Questa attività coinvolge le principali risorse dell’azienda e lo fa a 
diversi livelli gerarchici, ognuno dei quali, deve avere un approfondito grado di conoscenza del 
contesto in cui opera l’azienda, intendendo con questo: le condizioni socio – economiche, la 
normativa, il mercato e gli obiettivi strategici e operativi.  Presa coscienza della realtà aziendale, 
i responsabili aziendali dovranno adottare una metodologia di indagine sistematica e puntuale, 
con cui vaglieranno informazioni sull’attività oggetto di indagine e utilizzeranno tecniche di 
identificazione più consone (per esempio deduttive o induttive). L’obbiettivo di questa fase è 
riuscire a creare la cosiddetta mappatura dei rischi classificandoli in base al perimetro in cui 
sussistono (rischi interni o rischi esterni), al contesto in cui si manifestano (rischi strategici, 
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rischi operativi, rischi finanziari, rischi puri) e ad altri parametri che rispondono alle necessità 
dell’azienda. Si possono sintetizzare come segue: 
- i rischi interni sono generati da fattori inerenti i processi interni dell’azienda, come il 
management, l’organizzazione, ecc, mentre quelli esterni sono creati da fattori esterni e 
sono fuori dalla capacità dell’azienda di influire nella loro manifestazione, come il 
progresso tecnologico, una maggior concorrenza, e così via; 
- i rischi strategici sono per lo più legati alle scelte strategiche dell’azienda e sono 
riconducibili al rischio di concorrenza, al rischio paese, al rischio della reputazione ed ai 
rischi legati alle scelte di innovazione; 
- il rischio operativo è il rischio che provoca perdite derivanti dalla inadeguatezza o dalla 
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni; 
- i rischi finanziari sono quelli che incidono direttamente sulle risorse finanziarie; 
- i rischi puri generano perdite dovute al manifestarsi di eventi dannosi di tipo aleatorio, 
cioè probabili entro certi limiti, e derivano da fenomeni di natura dolosa o accidentale 
(per esempio un alluvione, incidenti sul lavoro, disastri ecologici). 
Infine, i singoli rischi vengono descritti da cinque componenti principali: sorgente (pericolo 
potenziale), probabilità di manifestazione dell’evento dannoso, conseguenze e eventuali misure 
di mitigazione. Inoltre vengono raccolti in un format chiamato Risk Register, la cui struttura è 
variabile ed un suo esempio è riportato in (Fig 1).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Figura 1: un esempio di tabella Risk Register tratta dal sito del governo scozzese] 
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2.2) Valutazione dei rischi 
 
Il secondo step del processo di Risk Management si concretizza nella valutazione dei 
singoli rischi classificati nella fase precedente. In questa fase, si valuta ogni rischio individuato 
in termini di probabilità di accadimento e magnitudo di impatto dato che il rischio (R) è 
funzione della Probabilità (P) e della Magnitudo (M): 
 
R = f ( P , M ) 
 
L’obbiettivo del presente elaborato è quello di analizzare con attenzione i rischi finanziari che, 
per loro natura, possono essere misurati con tecniche quantitative o qualitative. Le tecniche 
quantitative si dividono in modelli probabilistici e in modelli non probabilistici (deterministici).  
 
*  Modelli Probabilistici 
Il Var (Value at Risk) rientra nei modelli probabilistici, e rappresenta la perdita massima 
potenziale di una grandezza, che può subire al variare dei fattori di rischio, dato un certo livello 
di confidenza in uno specifico orizzonte temporale. Rappresenta la misura di rischio più 
utilizzata, nonostante presenti limiti metodologici (distribuzione normale dei rendimenti) e non 
è adatta a periodi di turbolenza dei mercati. 
 
* Modelli Non Probabilistici 
Tra i modelli non probabilistici, invece, si può utilizzare l’ALM (Asset and Liability 
Management): gap analysis, sensitivity analysis, l’analisi di scenario e stress test. 
- la gap analysis è la più utilizzata per la misurazione dei rischi di tasso di liquidità, di 
cambio e di prezzo. Essa è l’insieme delle attività che permettono il confronto tra il 
posizionamento attuale (as-is) e quello desiderato (to-be) ed evidenzia gli scostamenti 
(gap) rispetto alle attese e anche i miglioramenti da introdurre per raggiungere il 
risultato desiderato. In pratica essa determina l’esposizione nominale netta dell’impresa 
suddivisa per scadenza, quantificando il saldo finanziario come differenza fra il valore 
delle poste dell’attivo e del passivo. Nello specifico, è caratterizzato da tre momenti: 
distinzione tra attività e passività sensibili, misurazione del relativo gap, governo del gap 
in relazione alla previsione sul futuro andamento del fattore di rischio. Il differenziale tra 
attività sensibili (As) e passività sensibili (Ps) definiscono il gap sensibile al rischio. Se 
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questa differenza dà luogo a una differenza nulla, siamo davanti a un caso di 
immunizzazione statica al rischio; se viceversa è positiva significherebbe che l’attivo è 
assoggettato maggiormente al variare del fattore di rischio rispetto al passivo altrimenti, 
se fosse negativa, significherebbe che è il passivo a variare di più rispetto all’attivo. 
Questa analisi permette di individuare le fonti dei rischi finanziari, così da poter 
indirizzare interventi per il suo contenimento; 
- la sensitivity analysis (o analisi di sensitività) esprime la variazione della risposta di un 
modello al variare di un fattore di input lasciando inalterati gli altri fattori (ipotesi di 
ceteris paribus). L’analisi di sensitività, più in particolare, viene effettuata alterando il 
peso di un parametro ritenuto critico (per es. il tasso di crescita della domanda, i costi di 
investimento, ecc.) e si conclude osservando le conseguenze in termini di risultati 
finanziari ed economici. Stabilendo, pertanto, i margini di variabilità massima tollerati 
per gli indicatori economici e finanziari (per es. pari al 5% del valore del VAN) a fronte 
di una variazione percentuale prestabilita per ciascun parametro (per es. l’1%), si 
possono avere informazioni utili per valutarne l’incertezza. Essa tuttavia non consente di 
stimare la probabilità delle variazioni dei fattori di input ed ignora il fatto che 
l’incertezza possa agire simultaneamente su più variabili; 
- l’analisi di scenario e lo stress test costituiscono ulteriori strumenti a disposizione 
dell’azienda: il primo è ritenuto un ampliamento dell’analisi di sensitività perché a 
differenza di quest’ultima, considera congiuntamente variazioni inattese dei fattori di 
rischio. Nello specifico, definisce i diversi scenari derivanti dalle variazioni degli input, 
assegnando loro una propria probabilità di realizzazione e analizzandone l’output finale.  
Lo stress test, invece, introduce nell’analisi eventi cui solitamente è associata una bassa 
probabilità di accadimento e di rilevante impatto: consente di valutare la capacità futura 
dell’azienda di resistere alla crisi ed agli scenari imprevisti (denominati “shock up / 
down”). Esso consente un approccio proattivo alla crisi perché cerca di far predisporre  
per tempo, piani di intervento adeguati e permette di gestire in anticipo scenari di crisi. 
L’esigenza di metterli in pratica cresce quanto più cresce la consapevolezza di vivere un 
presente sempre più incerto e  caratterizzato da una situazione di totale volatilità dei 
mercati, delle valute e della domanda. 
L’analisi qualitativa, invece, fornisce una misurazione di massima dei rischi aziendali, 
tramite l’uso di macro classi di probabilità e impatto. Nella classificazione degli impatti 
vengono considerate le possibili conseguenze associate al verificarsi di un evento, valutandole 
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in termini economico – finanziari. Esistono differenti tipologie di proposte per strutturare tali 
classi che, generalmente, si fondano su quattro livelli, elencate come di seguito: 
 Trascurabile: gli effetti sono trascurabili per il bilancio aziendale; 
 Basso: gli effetti sono di lieve entità, ma necessitano di essere considerati nel bilancio 
aziendale; 
 Moderato: gli effetti negativi hanno un rilevante impatto sul bilancio aziendale; 
 Significativo: gli effetti negativi si risentono per più anni sul bilancio aziendale e sono 
tali da richiedere elevati capitali. 
Anche per quanto riguarda le classi di probabilità, una soluzione generalmente adottata tra le 
aziende è basata su quattro livelli: 
 Probabile: l’evento potrebbe capitare anche più volte in un anno; 
 Possibile: l’evento potrebbe verificarsi ma poco frequentemente; 
 Improbabile: l’evento ha carattere straordinario, tuttavia è supportato dall’esistenza di 
alcuni casi analoghi nel medesimo settore industriale; 
 Remoto: l’evento è teoricamente possibile, ma statisticamente ha una probabilità 
d’accadimento remota. 
La combinazione delle classi di probabilità e impatto consente di costruire una matrice di 
rischio, capace di rappresentare i risultati dell’analisi e ad individuare tre principali livelli di 
rischio (Fig. 2): 
 Alto (colore rosso): l’esposizione al rischio non può essere tollerata e la mitigazione 
risulta di elevata importanza, infatti è richiesta un’azione immediata; 
 Medio (colore arancione): l’esposizione al rischio è moderata e dovrà esserne pianificata 
una riduzione in futuro; 
 Basso (colore giallo): l’esposizione al rischio risulta entro la soglia di accettabilità, ma si 
dovrà monitorare nel futuro per valutare che rimanga tale. 
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[Figura 2: un esempio della matrice di rischio] 
 
 
La misurazione dei rischi, tuttavia, non presenta un unico approccio corretto in maniera 
assoluta, infatti la scelta dello strumento più adatto è effettuata in base alla necessità del caso. 
 
 
 
2.3) Definizione della tolleranza al rischio 
 
La tolleranza al rischio è un’espressione della capacità delle imprese di fronteggiare 
adeguatamente gli scenari avversi, infatti è la massima esposizione a cui un’azienda è 
effettivamente in grado di far fronte senza ripercussioni irreversibili. È un elemento soggettivo 
dell’impresa: uno stesso rischio può avere un impatto diverso nelle diverse organizzazioni (per 
esempio tra una multinazionale e una start up, la seconda avrà una tolleranza al rischio minore 
rispetto alla prima). 
Non esiste un modello di quantificazione della propria capacità di sopportare i rischi, ma si 
può facilmente comprendere che è tanto maggiore quanto: 
 minori sono i rischi complessivi dell’impresa; 
 il patrimonio netto a disposizione dell’impresa è elevato; 
 più è agevole l’accesso ai mercati, cioè coloro che forniscono capitali per il 
rifinanziamento dell’azienda in situazioni di difficoltà; 
 più il sistema di gestione delle crisi aziendali è efficiente: in tal caso tanto più c’è un 
meccanismo che permette di preservare il valore aziendale senza distruggere valore con 
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costi eccessivi della gestione della crisi, tanto più il valore dell’impresa viene preservato 
in situazioni di difficoltà; 
 la flessibilità dell’impresa è elevata, cioè la capacità dell’impresa di adattarsi 
velocemente a cambiamenti relativi al contesto in cui opera. 
Una volta valutati i rischi, il vertice aziendale deve decidere la strategia di gestione del 
rischio selezionando quella che consente di allineare la probabilità e l’impatto del rischio alla 
tolleranza al rischio dell’impresa stessa. 
 
 
 
2.4) Definizione di una strategia e gestione del rischio 
 
Terminata la fase di mappatura e di valutazione dei rischi aziendali, l’azienda dovrà definire 
il range di copertura dei medesimi, con conseguente definizione di una strategia. Essa è  
definita come una combinazione di fini da raggiungere e di mezzi che consentono di realizzarli. 
L’obiettivo principale del risk management è la massimizzazione del valore dell’azienda: se 
questo fine fosse raggiungibile attraverso una strategia di copertura allora quest’ultima verrebbe 
implementata facendo si che tutti i rischi individuati vengano coperti. Coprire un’esposizione 
significa eliminare la volatilità dei risultati prodotta da fattori di rischio non core (tassi, cambi e 
così via). La copertura di un rischio ha sempre un costo, pensiamo al premio di un contratto di 
assicurazione, o al premio di un derivato. Il risk manager deve valutarne la sua convenienza, 
cioè valutare se essa riduce l’impatto negativo dei rischi sul valore dell’azienda, e decidere se 
l’obiettivo è quello di totale copertura, azzerando completamente l’esposizione al rischio 
oppure quello di creare una copertura parziale, lasciando la possibilità di beneficiare delle 
opportunità offerte dal contesto di mercato per la differenza. 
Le tecniche che dovranno così essere definite nella strategia per contenere l’entità dei rischi, 
si tradurranno come segue: 
 azioni elusive dove l’eliminazione del rischio si realizza attraverso la rinuncia 
delle attività che sono alla base dell’origine dell’esposizione; 
 azioni preventive, le quali sono dirette a minimizzare le probabilità di 
manifestazione dell’evento dannoso; 
 azioni protettive, che consentono di minimizzare l’entità dei danni nei casi in cui 
si manifesta l’evento avverso. 
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Infine l’azienda dovrà definire gli strumenti da utilizzare per implementare la strategia 
scelta: si parla di gestione del rischio. “La gestione del rischio è parte integrante del business, 
sarebbe inopportuno guidare un'azienda senza considerare e pianificare i rischi sottostanti” ha 
dichiarato Stefano Salvadeo, AD Grant Thornton Advisory, eppure ad oggi, ancora molte 
imprese italiane ne sottovalutano i benefici. 
 
 
 
2.5) Monitoraggio e Reporting 
 
Il monitoraggio dei rischi è lo step del processo di risk management che ha l’obbiettivo di 
verificare il corretto controllo dei rischi. 
In questa fase, la modalità di gestione dei rischi può: 
 subire delle modifiche (sui tempi o i modi di attuazione); 
 essere soggetta a una revisione completa perché non conforme ai rischi da 
fronteggiare; 
 essere oggetto di un cambiamento, anche radicale, del contesto in cui opera 
l’azienda. 
L’attività di monitoraggio dei rischi si avvale dei Key Risk Indicator. I KRI sono indicatori 
utilizzati dalle organizzazioni per fornire un rapido segnale della crescente esposizione 
aziendale ai rischi. Sviluppare adeguati KRI permette all’azienda di monitorare la gestione dei 
rischi che potenzialmente potrebbero influenzare il raggiungimento degli obiettivi aziendali e 
aiutano ad identificare precisamente dove è necessario intervenire per migliorare la performance 
aziendale. L’identificazione e lo sviluppo di appropriati KRI necessita specifiche capacità ed 
competenze, ma, il loro impiego facilita decisamente il monitoraggio del rischio e riduce 
drasticamente i tempi di risposta e di approntamento delle contromisure. Per questo motivo è 
fondamentale che il risk manager identifichi e sviluppi un appropriato set di KRI. 
L’efficacia del monitoraggio dipende dalla sistematicità e dalla completezza del reporting e 
dalla disponibilità di opportuni strumenti di supporto. Il reporting sui rischi è lo strumento di 
comunicazione del risk manager poiché fornisce informazioni sui principali rischi a cui è 
esposta l’azienda e le relative azioni di risposta. Tutte le categorie di rischio, anche se con 
diversa frequenza e rilevanza, sono oggetto di specifico reporting. 
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I principali destinatari della reportistica in tema di analisi e valutazione dei rischi aziendali sono 
l’Amministratore Delegato1, il Chief Financial Officer2 ed il Comitato di Controllo Interno3. 
                                                          
1 L’amministratore delegato (in inglese Chief Executive Officer, CEO) è un componente del consiglio di 
amministrazione di un’organizzazione, al quale il consiglio stesso ha delegato propri poteri. 
2 Il Chief Financial Officer è il direttore finanziario, è il manager responsabile della gestione generale delle attività 
finanziarie di un’organizzazione. 
3 Il Comitato di Controllo Interno si occupa di assicurare il rispetto sia dei corretti principi di gestione e di 
amministrazione dell’impresa, sia dell’adeguatezza degli assetti e delle procedure organizzative aziendali. 
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3)  I rischi finanziari 
 
I rischi di tipo finanziario ai quali un’azienda industriale può essere esposta sono 
essenzialmente: 
- il rischio di cambio; 
- il rischio di interesse; 
- il rischio di liquidità; 
- il rischio commodity; 
- il rischio di credito. 
I rischi finanziari hanno caratteristiche peculiari. Sono rischi cosiddetti speculativi, in 
quanto non rappresentano solo delle minacce ma anche delle opportunità, infatti dall’evento non 
atteso possono derivare effetti sia negativi sia positivi. Si distinguono quindi dai rischi puri, 
perché essi creano unicamente conseguenze negative. I rischi finanziari sono negoziabili sui 
mercati finanziari tipicamente con ridotti costi di transazione. Il trading sul mercato può avere 
diverse finalità: copertura, speculazione e arbitraggi. L’impresa industriale non ha come core 
business l’assunzione di rischio per speculare o fare arbitraggi, per cui la negoziazione sui 
mercati finanziari deve avvenire con una finalità essenzialmente di copertura (hedging). 
Per le imprese non finanziarie, i rischi finanziari sono una conseguenza non voluta dell’attività 
tipica e, quindi, dovrebbero cercare di ridurli senza adottare atteggiamenti speculativi che, in 
assenza di specifiche competenze e informazioni, potrebbero portare ad ingenti perdite. 
Per quanto attiene alla Sofidel, l’individuazione dei principali fattori di rischio ed incertezza in 
ambito finanziario e delle azioni da mettere in atto per la loro neutralizzazione è compito delle 
funzioni corporate che rispondono al consiglio di amministrazione ed all’amministratore 
delegato: Finance e Financial & Tresaury (oltre a questi vi sono anche Human Resource, 
Operating per il processo industriale, Marketing & Sales, Supply chain, Quality e R & D). 
Recentemente è stata creata, in seno alla società, una funzione trasversale, la Business Control, 
con il compito di monitorare l’efficacia e l’efficienza dei sistemi di controllo interno adottati. 
Sofidel risulta esposta ai seguenti rischi di natura finanziaria: 
- rischio di prezzo e di variazione dei flussi finanziari; 
- rischio di credito; 
- rischio connesso all’aumento del debito per effetto delle nuove acquisizioni; 
- rischio di tasso di interesse; 
- rischio di liquidità; 
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- rischio di tasso di cambio. 
Tali rischi vengono fronteggiati mediante un iter ben definito: 
 definizione di linee guida a livello corporate; 
 individuazione di strumenti finanziari di copertura dei rischi; 
 esclusione dell’utilizzo di strumenti finanziari a termine e derivati di tipo speculativo; 
 programmazione dell’attività di “Finanza e Tesoreria” attuata a livello centralizzato. 
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3.1) Rischio di prezzo e di variazione dei flussi in Sofidel 
 
Il rischio di prezzo e di variazione dei flussi, in entrata ed in uscita, rappresenta il rischio 
che il valore di uno strumento finanziario o i flussi associati allo stesso, fluttuino a seguito di 
variazioni dei prezzi di mercato dei beni o di strumenti finanziari. 
Il rischio di variazione dei prezzi delle commodity4 acquistate, la cellulosa e l’energia (elettrica e 
gas metano), viene gestito a livello centralizzato: con rifermento alla più importante materia 
prima utilizzata, ovvero la cellulosa, il Gruppo Sofidel si tutela con un’attenta selezione dei 
fornitori, al fine di scegliere partner commerciali capaci di garantire quantità, tempi di consegna 
e qualità delle fibre adeguati. Attraverso la stipula di contratti di fornitura, anche pluriennali, a 
carattere centralizzato, è possibile ottenere condizioni economiche migliori sfruttando una forza 
contrattuale imponente data dalla somma delle quantità necessarie a livello di Gruppo. In questo 
modo, è possibile ridurre al minimo il rischio di dipendenza dai fornitori, sia in termini di 
prezzo che di interruzioni delle forniture. La stessa modalità di tutela vale per l’energia, 
cercando di operare una forte diversificazione a livello internazionale per ridurre il rischio di 
dipendenza dagli stessi, sia in termini di prezzo che di continuità di fornitura e, con la stessa 
finalità di mirare ad incrementare gli investimenti in energia rinnovabile. 
Il Gruppo non è esposto al rischio di prezzo degli strumenti finanziari derivati, in quanto essi 
sono negoziati con finalità di copertura delle esposizioni e non con fini speculativi. 
 
 
 
 
 
 
                                                          
4 Le commodity sono le materie prime, ovvero quella categoria di beni che viene scambiata sul mercato senza 
differenze qualitative. Sono beni fungibili, quindi sostituibili nella soddisfazione del bisogno cui sono collegati, 
indipendentemente da chi li produce. Grazie alle loro caratteristiche di fungibilità, le commodity sono facilmente 
negoziabili sul mercato e possono essere impiegate come sottostanti per diversi strumenti finanziari. Le principali 
commodity negoziate a livello internazionale sono: 
 beni agricoli: ad esempio il cotone, il legname, il caffè, il cacao; 
 metalli preziosi: ad esempio l’oro, il platino, l’argento; 
 metalli: ad esempio l’alluminio, il rame; 
 energetici: ad esempio la benzina, il gas naturale, il petrolio; 
 carni: ad esempio la carne bovina, la carne di maiale. 
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3.2) Rischio di credito in Sofidel 
 
Il rischio di credito è generato dall’esposizione potenziale di perdite derivanti dal mancato 
adempimento delle obbligazioni assunte dalle controparti, commerciali e finanziarie. Questo 
rischio deriva dalla possibilità che si verifichi un deterioramento della situazione economico – 
finanziaria, o addirittura una situazione di default della controparte. 
Per fronteggiare tale rischio derivante da una controparte commerciale, il Gruppo si tutela 
attraverso: 
 la stipula di polizze assicurative con compagnie operanti a livello internazionale; 
 la diversificazione delle compagnie tra paese e paese, ma anche tra società e società; 
 il rispetto degli affidamenti assicurativi; 
 la previsione di pagamenti anticipati nel caso in cui la copertura assicurative non sia 
prevista; 
 la riduzione della concentrazione dei crediti; 
 la quantificazione del rischio in analisi a livello di budget attraverso l’impiego del 
modello IFO. 
Il rischio derivante dalla relazione con gli istituti finanziari sono rappresentati da: 
 una revoca parziale o totale degli affidamenti in essere. Il Gruppo riesce a fronteggiare 
questa eventuale possibilità, avendo potenzialmente accesso ad un’ampia gamma di 
fonti di finanziamento offerte da molteplici istituzioni finanziarie, riducendo così il 
rischio di esposizione pro - quota. 
 prelievi forzosi su giacenze bancarie, il Bail-in5 operativo dal 1o gennaio 2016. Questo 
rischio viene mitigato attraverso l’ottenimento di linee di fido per scoperto di conto 
corrente con la funzione di ridurre eccedenze di liquidità. 
                                                          
5 Con il termine bail in si indica la procedura con la quale le banche trattengono riserve di capitale addizionali per 
far fronte alle emergenze: ad azionisti e creditori potrà essere chiesto un contributo pari all’8% del passivo della 
banca in crisi. Sarà possibile svalutare le azioni e i crediti o convertire questi ultimi in azioni per ricapitalizzare la 
banca. I soggetti coinvolti in primis sono gli azionisti, in secondo luogo i titolari di obbligazioni o titoli derivati, in 
terzo luogo gli altri creditori subordinati, i creditori chirografari (quelli non assistiti da alcuna causa di prelazione) 
e, solo in ultima istanza, vengono coinvolti i conti correnti e conti depositi nei quali sono depositate somme 
superiori ai 100 mila euro. Non rientrano nel bail in i correntisti e i depositanti titolari di somme inferiori a tale 
cifra, così come i possessori di titoli acquistati attraverso la banca ma non appartenenti alla stessa, ossia nel caso in 
cui essa abbia solo svolto la funzione di intermediario (ad esempio Titoli di Stato, obbligazioni di altre società, 
ecc). 
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3.3) Rischio connesso all’aumento del debito per effetto delle nuove acquisizioni in 
Sofidel 
 
Rappresenta il rischio legato all’aumento del debito per finanziare i nuovi investimenti del 
Gruppo, con conseguente aumento dell’incidenza degli oneri finanziari a conto economico. 
L’attenta pianificazione strategica dei nuovi investimenti a cui partecipano le principali funzioni 
aziendali, consente di realizzare la piena sostenibilità finanziaria degli stessi. In particolare, per 
quanto attiene alle acquisizioni, si procede generalmente con la rinegoziazione del debito 
finanziario preesistente avendo come obbiettivo di ricondurlo agli standard di gruppo non 
esitando, nei casi di più marcata differenza, ad allestire linee sostitutive che ne consentano 
l’integrale rimborso. 
Negli ultimi tempi, il Gruppo ha effettuato nuove acquisizioni tramite la formula asset deal6, 
che consente di ottenere singoli assets (impianti, marchi o altro) evitando l’assunzione di debiti 
finanziari già in essere verso istituti bancari. 
                                                          
6 L’asset deal consiste nell’acquisto di un ramo d’azienda ovvero di una sommatoria di componenti dell’attivo e del 
passivo patrimoniale aventi natura economica indipendente. 
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3.4) Rischio di interesse 
 
Il tasso di interesse rappresenta la somma pattuita in percentuale, da pagare o da riscuotere 
in seguito al prestito di un capitale per un certo periodo di tempo. Indica quanta parte della 
somma prestata debba essere corrisposta come interesse al termine del tempo considerato, in 
altri termini indica il costo del denaro. Il debitore si impegna a pagare una somma superiore a 
quella ricevuta e la differenza tra le due somme, quella che riceve e quella che deve restituire, 
costituisce proprio l’interesse. In ogni sistema monetario, il tasso d'interesse della banca centrale 
è il tasso di riferimento per mutui, prestiti e molte altre operazioni finanziarie. È il tasso a cui un 
ente finanziario può accendere un prestito presso la banca centrale. Solitamente la definizione 
del tasso di interesse stabilito dalle banche centrali ed ha solamente due cifre centesimali 
definite. I tassi di riferimento più importanti sono quelli determinati da: 
 BCE (Banca Centrale Europea) in Europa; 
 FED (Federal Reserve) negli Stati Uniti; 
 BOE (Bank of England) in Gran Bretagna; 
 BOJ (Bank of Japan) in Giappone; 
 SNB (Swiss National Bank) in Svizzera; 
 BOC (Bank of Canada) in Canada; 
 RBA (Reserve Bank of Australia) in Australia; 
 RBNZ (Reserve Bank of New Zealand) in Nuova Zelanda. 
Il rischio di interesse consiste nella possibilità che variazioni dei tassi di interesse di mercato 
provochino cambiamenti imprevisti dei flussi finanziari di un’attività o di una passività 
dell’azienda e quindi del costo della struttura del passivo o della remunerazione dell’attivo. Esso 
è connesso alle possibili oscillazioni del livello dei tassi di interesse e della struttura dei tassi di 
interesse per scadenza7. 
 
 
 
 
 
                                                          
7   La struttura per scadenza dei tassi di interesse è la relazione tra rendimento di un titolo e la relativa scadenza. 
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3.4.1) Strumenti di copertura del rischio di interesse  
 
3.4.1.1) L’Interest rate Swap 
 
Un primo strumento di copertura del rischio di tasso di interesse è rappresentato 
dall’Interest Rate Swap o più semplicemente IRS. Il termine “swap”, che in inglese significa 
“scambio”, dà già un’idea della funzione di questo strumento: esso è un contratto con il quale 
due controparti decidono di scambiarsi, per un periodo di tempo prestabilito, i flussi finanziari 
dovuti a titolo di interesse su un capitale di riferimento, chiamato valore nozionale. In 
particolare, una controparte riceve un tasso fisso, immutato per tutta la durata del contratto, 
invece l’altra riceve un tasso variabile, nella maggior parte dei casi parametrato all’Euribor8, 
calcolato con cadenza variabile in funzione degli accordi prestabiliti, generalmente su base 
semestrale o trimestrale. 
In altri termini, l’IRS è più semplicemente assimilabile all’accensione contestuale di un 
deposito e di un finanziamento: il deposito è a tasso variabile (fisso), mentre il finanziamento è 
a tasso fisso (variabile); tuttavia, diversamente da quanto avverrebbe nel caso della 
contemporanea attivazione di un deposito e di un finanziamento, l’IRS viene attivato senza 
alcuno scambio di capitali dove la parte che paga il tasso fisso è detta fix payer, mentre la parte 
che paga il tasso variabile è detta fix receiver. 
Questo tipo di contratto viene utilizzato per convertire delle passività o delle attività da tasso 
variabile a tasso fisso o viceversa e quindi è adatto per soggetti che vogliano modificare la 
propria esposizione al rischio di tasso di interesse: lo scopo è quello di trarre vantaggio dai 
possibili effetti di eventuali variazioni future dei tassi, ovvero di neutralizzare le loro 
fluttuazioni. I possibili utilizzi sono: 
- uno swap fix payer finalizzato alla conversione di una passività a tasso variabile in una 
passività a tasso fisso, stipulato da un’impresa che ha contratto un mutuo a tasso 
variabile e intende coprirsi dal rischio di un rialzo dei tassi di interesse, stabilizzando i 
flussi di cassa futuri; 
                                                          
8 L’Euribor è il tasso interbancario di riferimento comunicato giornalmente dalla European Banking 
Federation (EBF) come media ponderata dei tassi d’interesse ai quali le banche operanti nell’Unione Europea 
cedono i depositi in prestito. Il tasso Euribor, essendo un indicatore molto affidabile del costo del denaro a breve 
termine, viene anche utilizzato come parametro di indicizzazione dei mutui ipotecari a tasso variabile. 
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- uno swap fix receiver finalizzato alla conversione di una passività a tasso fisso in una 
passività a tasso variabile, stipulato da un’impresa che ha contratto un mutuo a tasso 
fisso e intende avvantaggiarsi di un ipotizzato ribasso dei tassi di interesse; 
- uno swap fix receiver finalizzato alla conversione di un’attività a tasso variabile in 
un’attività a tasso fisso, stipulato da un’impresa che ha delle attività a tasso variabile e 
che intende coprirsi dal rischio di un ribasso dei tassi di interesse, “bloccando” un tasso 
fisso che si teme non possa essere raggiunto dopo che si è verificato lo scenario atteso di  
ribasso; 
- uno swap fix payer finalizzato alla conversione di un’attività a tasso fisso in un’attività a 
tasso variabile, stipulato da un’impresa che ha delle attività a tasso fisso e intende 
avvantaggiarsi di un ipotizzato rialzo dei tassi di interesse. 
Una volta stipulato il contratto, il suo valore di mercato muterà al variare dei tassi di interesse: 
infatti aumenti dei tassi, aumentano il valore del contratto per la parte che paga il tasso fisso e lo 
diminuiscono per la parte che riceve il tasso fisso, mentre diminuzioni dei tassi diminuiscono il 
valore del contratto per la parte che paga il tasso fisso e lo aumentano per chi riceve il tasso 
fisso. Più lunga è la vita residua del contratto, maggiore è la sensibilità del valore alle variazioni 
percentuali dei tassi.9 In ogni caso, tutti i contratti swap sono generalmente costituiti in modo 
tale che sia reso nullo il valore iniziale del contratto al momento della stipula, così da non 
generare alcun flusso di cassa iniziale a favore della parte contraente gravata dalle condizioni di 
mercato più sfavorevoli: nel gergo tecnico siamo in una situazione di “at the money par swap”. 
Nel caso in cui il valore iniziale del contratto non fosse nullo, la parte contraente avvantaggiata 
riconoscerebbe all’altra un premio iniziale chiamato upfront, così da ristabilire l’equità del 
contratto. Tuttavia, durante la vita del contratto, lo swap assumerà un valore (mark to market o 
M.T.M) diverso da zero, inteso come la valutazione data ad un certo momento della differenza 
tra i valori attuali dei flussi di pagamenti delle due parti ancora dovuti in base alla previsione 
contrattuale. 
Esistono diverse tipologie di IRS, il più semplice dei quali è denominato Plain Vanilla Swap, 
che è costituito dai seguenti elementi: 
- il capitale nozionale resta costante per tutta la durata del contratto derivato. Esso non 
è un capitale effettivamente scambiato tra le parti, ma serve unicamente per calcolare 
gli interessi; 
- uno dei due flussi di pagamenti è basato su di un tasso di interesse fisso, mentre 
l’altro è indicizzato tramite un tasso di interesse variabile; 
                                                          
9 Tratto dal sito “www.imprese.intesasanpaolo.com”. 
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- la durata del contratto derivato è un numero intero di anni; 
- la data di stipula del contratto è chiamata trade date; 
- la data di inizio (effective date) è la data a partire dalla quale cominciano a maturare 
gli interessi; 
- la data di scadenza (maturity date) del contratto; 
- le date di pagamento (payment dates), ossia le date in cui vengono scambiati i 
differenziali dei flussi di interesse; 
- il livello del tasso fisso a carico di una parte contraente; 
- il tasso variabile di riferimento a carico dell’altra parte contraente e la relativa data di 
rilevazione; 
- l’acquirente dello swap, cioè colui che corrisponde i pagamenti a tasso fisso e riceve 
quelli a tasso variabile (soggetto che assume una posizione lunga) e il venditore 
dello swap, cioè colui che in cambio del tasso variabile riceve il tasso fisso (soggetto 
che assume una posizione corta). 
Il valore di ciascun pagamento è dato dal prodotto del capitale nozionale per il tasso 
contrattualmente stabilito e riferito alla frazione di anno. L’importo da scambiare è detto 
differenziale ed è determinato dalla seguente formula: 
 
differenziale = Cn * ( iv – if )* ( gg / 360 ) 
 
dove: 
Cn è il capitale nozionale; 
iv è il tasso variabile; 
if è il tasso fisso; 
gg / 360 è il fattore tempo che diventa pari a 1 se la scadenza è annuale. 
I contratti IRS vengono stipulati con società finanziarie o con banche, presso le quali l’impresa 
ha preventivamente ottenuto un fido10 (Fig 3). 
 
 
 
 
                                                          
10 Il fido è l’importo massimo di credito che una banca concede, sotto qualsiasi forma, a un cliente che ne ha fatto 
richiesta dopo averne accertato le capacità reddituali, la consistenza patrimoniale e le doti morali. 
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Essendo la banca, la comune controparte che paga il tasso variabile e l’impresa, quella che paga 
il tasso fisso (Fig 4): 
 se iv > if, la banca paga il differenziale all’azienda; 
 viceversa, se iv < if,  è l’impresa a pagare il differenziale alla banca. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Figura 3: tratto da www.lafinanzasulweb.it] 
[Figura 4: grafico di un contratto IRS tra banca e impresa] 
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Per ribadire il concetto si riporta un esempio esaustivo: 
 
Supponiamo che il tasso fisso sia il 3% e quello variabile il 2,5%, calcolati su un capitale 
nozionale di 1.000.000,00 € con frequenza trimestrale, risulterebbe che: 
- l’acquirente dello swap dovrà pagare al venditore 1.000.000,00 * 3% * 90/360 = 7.500,00 €; 
- l’acquirente dovrà ricevere dal venditore 1.000.000,00 * 2,5% * 90/360 = 6.250,00 €; 
- alla fine il flusso trimestrale si risolverà nel pagamento del differenziale 7.500,00 – 6.250,00 
= 1.250,00 € dall’acquirente al venditore.11 
 
 
 
3.4.1.2) Il Forward Rate Agreement (FRA) 
 
Il Forward Rate Agreement, o più semplicemente FRA, è uno strumento finanziario 
derivato non standardizzato, scambiato sui mercati OTC (over the counter) e non sui mercati 
regolamentati, tramite negoziazioni bilaterali. Consiste in un contratto in base al quale due 
controparti si accordano su un tasso di interesse fisso da applicare ad un capitale nozionale per 
un periodo futuro predefinito. Più precisamente, le parti si accordano per scambiarsi, alla 
scadenza del contratto, la differenza tra un tasso fisso (o tasso forward) e un tasso variabile di 
mercato (o settlement rate), moltiplicato per la durata del contratto e per il capitale nozionale. Il 
venditore del FRA riceve il pagamento in base al tasso fisso ed effettua il versamento in base al 
tasso variabile, mentre il compratore incassa il pagamento in base al tasso variabile ed effettua il 
versamento in base al tasso fisso. 
Il FRA è un contratto derivato simmetrico perché entrambi i contraenti sono obbligati a 
effettuare la propria prestazione e permette di  immunizzarsi contro future variazioni del tasso di 
interesse dato che è possibile investire, o indebitarsi, ad una data futura al tasso forward 
corrente. 
La vendita del FRA permette a un’impresa che dovrà effettuare un investimento futuro, di 
bloccare il tasso forward corrente: così se al momento dell'investimento, il tasso di mercato 
fosse inferiore al tasso FRA, il venditore del contratto riceverebbe tale differenza, mentre in 
caso contrario accadrebbe esattamente l’opposto. In sintesi all’impresa interessa una garanzia 
circa il costo effettivo di una somma di denaro che già possiede (finanziamento preesistente e a 
tasso variabile). Sintetizzando il FRA presenta queste caratteristiche: 
                                                          
11 Tratto dal sito “www.lafinanzasulweb.it” 
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 le due controparti determinano nel contratto, un tasso fisso e un tasso variabile di 
riferimento (da rilevare a una certa data futura); 
 se alla data di rilevazione, il tasso variabile risultasse maggiore del tasso fisso, il 
compratore del FRA riceverebbe la differenza fra i tassi, moltiplicata per il capitale 
nozionale; 
 se alla data di rilevazione, il tasso variabile risultasse minore del tasso fisso, il 
venditore del FRA riceverebbe la differenza fra i tassi, moltiplicata per il capitale 
nozionale. 
Il venditore di un FRA è tipicamente un soggetto che teme un futuro ribasso dei tassi di 
interesse, viceversa, il compratore di un FRA è colui che teme un aumento dei tassi. 
Il FRA, come tutti i derivati, può essere utilizzato per finalità di copertura, speculazione e 
arbitraggio. Nelle operazioni di copertura finalizzate a contenere il costo massimo di un 
finanziamento, solitamente l’impresa assume il ruolo di compratore del FRA, mentre la figura 
del venditore è assunta da un intermediario finanziario. 
Gli elementi di un contratto FRA sono i seguenti: 
1. la data contrattuale, cioè la data in cui è stato concluso il contratto; 
2. il tasso fisso o tasso forward (if); 
3. il tasso variabile o settlement rate (iv) che molto spesso coincide con l’Euribor 
relativo al periodo in cui il FRA produce effetti; 
4. il capitale nozionale di riferimento ( C ); 
5. la data di liquidazione o data di fixing; 
6. la data finale. 
Il flusso di cassa netto per l’acquirente del FRA è: 
( iv – if ) C * gg / 360 
Il flusso di cassa netto per il venditore del FRA è: 
( if – iv ) C * gg / 360 
La durata del contratto va dalla data di stipula del contratto alla data di scadenza. La data di 
liquidazione rappresenta la data futura alla quale si provvederà a rilevare il tasso variabile e a 
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liquidare il differenziale a favore di uno dei due contraenti. Il periodo di tempo che intercorre 
tra la data di liquidazione e la data finale di scadenza, viene definito periodo contrattuale o 
contract period (gg) e viene assunto come base temporale per il calcolo degli interessi (Fig 5). 
Il pagamento effettivo del differenziale tra i tassi di interessi può avvenire alla data di 
liquidazione (in tal caso si parlerà di FRA con pagamenti anticipati) oppure alla data finale 
(FRA con pagamenti posticipati).12  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Le date di liquidazione e di scadenza sono indicate in modo sintetico da due cifre: un FRA 1x4 
indica un contratto la cui data di liquidazione è fissata tra 1 mese, il cui periodo contrattuale è di 
3 mesi (e il tasso variabile coinciderà con l’Euribor a 3 mesi) e la sua data di scadenza è fissata 
tra 4 mesi a partire da oggi. 
La quotazione del FRA viene effettuata da market maker specializzati13, i quali si dichiarano 
sempre disposti a negoziare alle condizioni contrattuali da loro stessi stabilite. Per quotare un 
FRA, i market maker specificano due differenti livelli del tasso fisso contrattuale: il tasso 
denaro (bid), che rappresenta il livello del tasso fisso a cui si dichiarano propensi ad acquistare 
un FRA e il tasso lettera (ask), cioè il tasso a cui sono disposti a vendere il FRA. Naturalmente 
il tasso lettera è maggiore del tasso denaro, quindi il market maker lucra tale differenza 
                                                          
12 Tratto dal sito della Bocconi. 
13  I Market Makers sono intermediari finanziari specializzati, il cui compito è quello di garantire liquidità al 
mercato. 
[Figura 5: la Durata del contratto - Università di Insubria Dipartimento di Economia] 
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(chiamata bid-ask spread) per ogni coppia di FRA negoziata (uno venduto e l’altro acquistato), 
a patto che entrambi i contratti abbiano il medesimo capitale nozionale.14 
Il FRA può essere interpretato come un versione elementare di un IRS, cioè l’IRS è un insieme 
di FRA in successione tra loro. A differenza dell’IRS, il FRA è uno strumento di copertura per 
finanziamenti di breve periodo. 
 
 
 
3.4.1.3) L’Interest Rate CAP 
 
Un cap è un’opzione call15 di tipo europeo su tassi di interesse: i contraenti fissano un tasso 
cap (lo strike price o prezzo di esercizio) e, se a scadenza il tasso variabile di mercato ifl 
(sottostante, ad esempio il tasso Euribor) fosse superiore al tasso cap, il compratore (buyer) 
eserciterebbe l’opzione e il venditore (writer) dell’opzione verserebbe una somma pari alla 
differenza tra il tasso di mercato e il tasso cap moltiplicato per un capitale nozionale di 
riferimento C. 16 
CF = max [ 0 ; C * ( ifl – cap ) ] 
CF = cash flow 
Se la differenza tra i due tassi alla data di scadenza fosse negativa, non si avrebbe alcun flusso 
associato al contratto. L'acquirente di un Interest Rate Cap può esercitare il diritto relativo più 
volte durante la vita del contratto in corrispondenza delle scadenze intermedie. 
Gli elementi che caratterizzano l’Interest Rate Cap e determinano il valore del premio sono: 
- il cap rate; 
- la durata del contratto; 
- la durata del periodo di riferimento; 
- la variabilità del tasso di mercato; 
- il capitale nozionale su cui si calcolano gli interessi. 
                                                          
14 Tratto dal sito “www.fondazionenazionalecommercialisti.it”. 
15 L’opzione call europea  è uno strumento finanziario derivato che attribuisce al compratore il diritto di decidere se 
acquistare oppure no, un’attività sottostante a una certa data a un prezzo prefissato. 
16 Tratto dal sito della Bocconi. 
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Un Interest Rate Cap consente a un soggetto indebitato a tasso variabile (l’acquirente 
dell’opzione, nel nostro caso un’azienda) di fissare il costo massimo dell'indebitamento, 
tutelandosi contro andamenti al rialzo dei tassi di mercato e conservando al tempo stesso la 
possibilità di sfruttare andamenti al ribasso dei tassi di mercato. 
Non esistono prezzi ufficiali dei cap, ma quotazioni in acquisto e in vendita, aggiornate a cura 
degli operatori che li trattano. È difficile valutare la congruità delle quotazioni dei cap proposte, 
per cui tale strumento si addice ad operatori con elevata dimestichezza con gli strumenti 
derivati.17 Il premio viene generalmente calcolato con algoritmi elaborati, il più utilizzato è 
rappresentato dalla formula di Black & Scholes. Più che l’entità assoluta del premio, all’azienda 
dovrebbe interessare l’incidenza annua dello stesso dal momento che  sommando quest’ultima 
al prezzo strike, si definisce l’esatto costo massimo annuo della copertura ottenuta mediante cap 
(esempio: strike 5%; incidenza 0,23%; costo massimo annuo: 5,23%). Se invece si sottraesse 
l’incidenza annua allo strike, si otterrebbe il livello di Break Even del parametro variabile, 
valore importante nella scelta di coprirsi con un IRS o con un cap. Infatti se il tasso variabile di 
mercato, ad esempio l’Euribor, fosse inferiore al Break Even, il cap risulterebbe meno costoso 
dell’IRS; viceversa, se l’Euribor fosse superiore al Break Even, sarebbe meglio optare per l’IRS. 
Il cap è uno strumento di copertura del rischio di interesse, come può esserlo lo swap, ma a 
differenza di esso, che impegna per tutto il periodo a pagare un tasso fisso anche in fasi di 
ribasso del parametro variabile sottostante, i cap consentono all’azienda di programmare un 
rialzo dei costi finanziari entro un certo livello, mantenendo la possibilità di beneficiare 
dell’eventuale ribasso dei tassi di mercato. L’azienda paga oneri di volta in volta variabili in 
funzione dell’andamento del parametro, ma vede contenuto, entro un certo livello, l’eventuale 
rialzo di tali costi (scatto dell’opzione). 
 
Una considerazione che riguarda tutte le opzioni sui tassi, e non solo in modo specifico sui 
cap, è che tali strumenti siano da utilizzarsi solo a seguito di un confronto con gli swap, 
effettuato mediante opportuni calcoli di convenienza. Le opzioni, infatti, proprio perché 
consentono di fruire delle fasi di ribasso dell’Euribor, fanno scattare l’effettiva copertura su 
livelli (strike) normalmente superiori ai paralleli tassi fissi degli swap. E’ possibile fissare livelli 
strike più bassi, sebbene in questo caso aumenterebbe sensibilmente l’esborso per il premio 
pagato a pronti. L’aumento del premio, inoltre, che consegue alla riduzione del livello strike, 
comporterebbe un’incidenza annua più elevata, facendo nuovamente lievitare il costo massimo 
sostenibile (strike + incidenza annua). Viceversa se il tasso cap venisse posizionato troppo in 
                                                          
17 Tratto dal sito “Comitato Torino Finanza”. 
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alto, il cap stesso potrebbe perdere di reale efficacia. Di seguito un grafico esemplificativo (Fig 
6): 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Figura 6: esempio di cap (tratto dal sito “www.mon-taux.com”)] 
 
 
 
 
3.4.1.4) Il Collar 
 
La copertura tramite cap può a volte risultare, come ogni copertura di tipo asimmetrico, 
eccessivamente onerosa. Per ridurne il costo, le imprese possono abbinare l’acquisto di 
un’opzione call su tassi di interesse, alla vendita di un’opzione put sullo stesso tasso. 
Quest’opzione ha il nome di floor e comporta l’onere dell’impresa, qualora l’acquirente della 
put decida di esercitare l’opzione (quindi nel caso in cui il tasso variabile di riferimento risulti 
inferiore al floor rate), di versare una somma pari alla differenza tra i tassi, moltiplicata per il 
capitale nozionale di riferimento. La vendita del floor, consente di diminuire l’importo del 
premio relativo all’acquisto del cap, con una riduzione complessiva del premio da corrispondere 
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per l’intera operazione. Generalmente l’acquisto del cap, infatti, rappresenta la copertura “vera” 
contro un eventuale rialzo dell’Euribor, ed è finanziata tramite la vendita del floor. Il portafoglio 
composto da un cap e un floor prende il nome di collar. Con esso l’impresa fissa un tasso 
minimo e un tasso massimo per il proprio indebitamento facendo in modo che con il collar si 
crei un intervallo compreso tra i due livelli di strike, entro cui sarà contenuto il tasso parametro 
variabile (per esempio l’Euribor), per tutta la durata dello strumento. I cash flow derivati 
dall’operazione possono essere così rappresentati: 
 
C * ( ifl – Cap)  se ifl > Cap 
 
CF = 0   se Cap > ifl > Floor 
 
 -C * ( Floor – ifl)          se ifl < Floor      (18) 
 
Il primo flusso si ha quando l’Euribor o più in generale, il tasso variabile di riferimento, 
risulta superiore allo strike-cap. In questo caso viene esercitata la call (cap), e il cash flow 
dell’azienda è un flusso positivo (un’entrata): questo perchè stipulando il collar l’impresa 
compra la call ed è quindi l’impresa ad esercitare l’opzione e a riceve il differenziale dalla 
controparte. 
Il terzo flusso si ha invece quando il sottostante risulta inferiore allo strike-floor dove viene 
esercitata la put (floor) dalla controparte: in questo caso per l’azienda si tratta di un flusso 
negativo (un’uscita). 
All’interno dell’intervallo l’opzione non viene esercitata da nessuna controparte e non 
genera alcun flusso di cassa: l’azienda quindi paga solo gli interessi (per esempio sul mutuo a 
tasso variabile) direttamente conseguenti all’andamento dell’Euribor sul debito sottostante (Fig 
7). 
                                                          
18 Tratto dal sito della Bocconi. 
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[Figura 7: Esempio grafico di collar (tratto dal sito di Bank of Ireland)] 
 
 
 
3.4.1.5) La swaption 
 
Una swaption è uno strumento finanziario derivato: si tratta di un’opzione avente come 
sottostante un interest rate swap che conferisce al possessore il diritto di concludere uno swap 
su tassi di interesse a un tasso swap predeterminato. L'acquirente della swaption può, alla data 
di esercizio, decidere se attivare con la banca venditrice un contratto swap con le caratteristiche 
prefissate al momento della stipula dell’opzione. Si ha una call swaption (detta anche receiver 
swaption) quando si concorda il diritto a percepire un tasso (attivo) fisso. Se al momento 
dell’esercizio il tasso corrente è al di sotto dello strike rate, l’opzione viene esercitata e 
l’acquirente stipula un interest rate swap che gli garantisce un tasso attivo più elevato di quello 
corrente. Viceversa l’opzione non viene esercitata nel caso di un tasso corrente superiore allo 
strike rate al momento dell’esercizio. Si ha una put swaption (detta anche payer swaption) 
quando si concorda il diritto a pagare un tasso (passivo) fisso. Il funzionamento è simmetrico 
rispetto alla call swaption.19 
                                                          
19 Tratto da “www.bankpedia.org”. 
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Questo strumento viene solitamente utilizzato per fissare in anticipo il tasso fisso di un 
finanziamento di cui l’impresa avrà necessità a una data futura. Acquistando una swaption, 
l’impresa effettua una copertura di natura asimmetrica e si riserva la possibilità di non esercitare 
l’opzione fino a quando, alla data di esercizio, a causa di una riduzione nel livello generale dei 
tassi sia possibile attivare uno swap con tasso fisso minore o attivare un finanziamento con tasso 
fisso minore. 
 
 
 
 
3.4.2) In Sofidel 
 
Il fabbisogno finanziario20 del Gruppo Sofidel non può essere soddisfatto solamente con il 
capitale proprio apportato dalla proprietà ma, deve essere sostenuto anche da fonti esterne, 
mediante l’indebitamento bancario. Le banche applicano dei tassi di interesse sui prestiti 
erogati, che espongono i propri clienti incluso, il Gruppo Sofidel, ad un loro rialzo. Ciò 
produrrebbe un aumento degli oneri finanziari con conseguente riduzione del risultato 
economico. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
20 Il fabbisogno finanziario è il fabbisogno di risorse finanziarie da impiegare per la copertura degli investimenti. 
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La gestione di tale rischio è centralizzata in Sofidel e le operazioni di tesoreria sono effettuate 
sulla base di policy e linee guida formalizzate, valide per tutte le società del Gruppo. Il Gruppo 
misura e monitora regolarmente la propria esposizione al rischio di variazione dei tassi di 
interesse e lo gestisce fissando, nei contratti di finanziamento di breve periodo, tassi di interesse 
fissi, evitando così ogni possibile loro fluttuazione, sia in diminuzione che, soprattutto, in 
aumento. Scegliendo un finanziamento a tasso fisso, la Sofidel inserisce a budget un costo certo, 
che consentirà di avere dati più sicuri in termini di programmazione finanziaria del business. 
Anche per quanto riguarda i finanziamenti a medio/lungo termine (finanziamenti oltre i 18 
mesi), l’obbiettivo di Sofidel è quello di fissare il tasso di interesse. Durante l’anno 2015, la 
strategia aziendale si è adoperata per la rinegoziazione delle operazioni in essere e per la 
stipulazione di nuove, cercando di sfruttare le occasioni che si presentavano sul mercato in 
termini di tasso fisso. Rispetto all’anno 2014, in cui la quota di debito a medio lungo termine a 
tasso fisso è stata poco più del 25%, a fine anno 2015 essa è salita fino a raggiungere l’80%. 
Oltre a questa strategia, nel caso in cui si registrasse una maggiore volatilità dei tassi di 
interesse, Sofidel S.p.A. prevede la possibilità di utilizzare lo strumento finanziario derivato con 
la finalità di minimizzare le oscillazioni dei tassi di interesse per eccellenza, lo swap. Uno swap 
è un contratto derivato simmetrico con il quale la Sofidel e la controparte bancaria si impegnano 
a scambiarsi, periodicamente a scadenze prestabilite, delle somme di denaro calcolate 
applicando al medesimo capitale (l’ammontare del finanziamento) due diversi parametri riferiti 
a due diverse variabili di mercato. Gli swap non sono negoziati sui mercati regolamentati (sono 
strumenti over the counter), ma vengono di volta in volta stipulati mediante accordi bilaterali tra 
l’ufficio interno, Area Cambi e l’intermediario finanziario, il quale, generalmente, è il 
medesimo con cui si è acceso il finanziamento. Il tasso fisso di riferimento è il tasso IRS, la cui 
entità varia in funzione del tempo (Fig 8) ed è riferito alla stessa durata del finanziamento: un 
finanziamento a 3 anni avrà un tasso fisso IRS a 3 anni. 
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[Figura 8: esempio di quotazione del tasso IRS del 07/06/2016 tratto dal “Sole 24 Ore”] 
 
La Sofidel paga alla banca il tasso fisso e la controparte bancaria paga il tasso variabile di 
mercato: se il tasso variabile di mercato è minore del tasso fisso, la Sofidel paga alla banca il 
flusso di interessi netto dalla compensazione degli stessi, mentre se il tasso variabile di mercato 
è maggiore del tasso IRS, è la banca a pagare gli interesse netti alla Sofidel. Nel 2015 le 
operazioni di interest rate swap poste in essere da Sofidel S.p.A. con finalità di copertura hanno 
avuto un valore complessivo di 16.600.000,00 €, con effetti mark to market di perdita per 
86.288,00 €. 
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Di seguito la voce del conto economico di Sofidel S.p.A e del Gruppo Sofidel “Differenziale su 
swap” presente tra i proventi e oneri finanziari. 
 
Descrizione 31/12/2015 
Differenziale su swap in “Proventi 
finanziari” 
(9) 
Differenziale su swap in “Oneri 
finanziari” 
36 
 
 
Descrizione 31/12/2015 31/12/2014 Variazioni 
Differenziale su swap in 
“Proventi finanziari” 
(7) (57) 51 
Differenziale su swap in 
“Oneri finanziari” 
69 117 (49) 
 
 
La copertura con gli swap può essere totale, cioè agganciata in maniera baciata al piano di 
ammortamento21 del finanziamento da coprire, considerando l’ammontare totale del prestito, 
                                                          
21 L’ammortamento finanziario è l’operazione di rimborso di un debito, mediante la corresponsione da parte del 
debitore di una sequenza di importi (rate) con cadenza regolare, tipicamente semestrale o annuale. Ogni rata è la 
somma di due parti: 
- la quota capitale; 
- la quota interessi. 
Gli interessi possono essere calcolati o applicando un tasso fisso per tutta la durata dell’operazione o un tasso 
variabile nel tempo. La quota capitale serve per diminuire il debito residuo rispetto a quello di inizio del periodo 
cui si riferisce. La quota interessi ha lo scopo di pagare gli interessi maturati nel periodo intercorrente fra due rate 
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oppure parziale, il prestito può essere coperto solo di una percentuale prestabilita, oppure la 
copertura può essere nozionale: in questo caso, la copertura non è agganciata a nessun piano di 
ammortamento (il quale non è previsto nemmeno nel contratto del finanziamento), poiché il 
prestito in questione difficilmente verrà decurtato. Un esempio della copertura del nozionale è il 
caso dei debiti nei confronti dei fornitori di cellulosa che rimangono aperti costantemente per un 
importo minimo fisso e non vengono mai azzerati. Questa copertura corre il rischio di una 
segnalazione da parte della società di revisione del bilancio, potendo considerare il relativo 
contratto swap, non con finalità di copertura, bensì di speculazione. Sofidel S.p.A. pone in 
essere coperture sia a carattere totale che parziale. 
 
                                                                                                                                                                                                
successive: si calcola moltiplicando il debito residuo, dopo il precedente pagamento, per il tasso di interesse 
effettivo periodale. 
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3.5) Rischio di liquidità 
 
L’equilibrio finanziario rappresenta la capacità dell’impresa di garantire, in ogni istante, 
un’adeguata copertura dei fabbisogni finanziari che si manifestano: pertanto, si riferisce 
all’esistenza, nell’impresa, delle masse monetarie per far fronte agli impegni assunti. La 
condizione di equilibrio finanziario nasce in presenza di flussi monetari quantitativamente e 
temporalmente adeguati alla copertura delle passività che vanno a scadenza. Occorre 
un’appropriata sincronizzazione quantitativa e temporale in modo da rendere disponibili i mezzi 
liquidi occorrenti nei vari momenti in cui le operazioni sono da effettuare. Il rispetto di detta 
condizione è fondamentale per garantire la sopravvivenza di un’azienda in quanto deve 
sussistere sempre (di fatto ha un ruolo strumentale e non di mera finalità per la vita aziendale22). 
Si definisce rischio di liquidità, il rischio che l’azienda non riesca a far fronte ai propri impegni 
di pagamento quando essi giungono a scadenza, oppure possa farlo, ma solo a condizioni 
economiche penalizzanti. Questo rischio è più comunemente chiamato funding liquidity risk. 
La liquidità di un’azienda viene definita come la capacità di far fronte tempestivamente ed 
economicamente alle uscite di cassa. Con questo termine, generalmente, si indicano tutte le 
attività correnti, cioè tutte le forme di pagamento immediatamente disponibili o reperibili in 
brevissimo tempo, come i contanti e i crediti commerciali (solitamente disponibili entro l’anno). 
Per qualsiasi azienda, di fatto, la liquidità è un aspetto fondamentale dell’equilibrio di gestione. 
Gli obiettivi della gestione del rischio di liquidità sono: 
 assicurare in ogni istante un’adeguata corrispondenza fra flussi di cassa in entrata e 
flussi di cassa in uscita, garantendo così la solvibilità dell’azienda; 
 ottimizzare il costo del rifinanziamento, equilibrando il trade-off fra liquidità e 
redditività; 
 ottimizzare la gestione dei flussi di cassa infragruppo, allo scopo di ridurre la 
dipendenza dal fabbisogno finanziario esterno, attraverso per esempio il cash pooling. 
I processi di gestione e di misurazione del rischio di liquidità devono controllare 
disgiuntamente: 
                                                          
22 Il finanziamento delle operazioni di un’impresa deve essere fatto in modo economico (cioè le operazioni devono 
essere finanziate se ritenute economicamente convenienti): l’equilibrio finanziario è indispensabile, ma esso va 
correlato all’economicità del sistema. L’equilibrio finanziario, dunque, è strettamente connesso a quello 
economico: l’impresa, infatti, deve raggiungere e mantenere un adeguato rapporto tra costi e ricavi per garantirsi un 
futuro e questo rapporto influisce in maniera positiva sull’aspetto finanziario della gestione d’impresa. 
~ 47 ~ 
 
 la gestione della liquidità di breve termine, il cui obiettivo è quello di garantire la 
capacità di far fronte nell’immediato a qualsiasi impegno di pagamento, previsto e 
imprevisto (questa capacità dipende dalla disponibilità di adeguate riserve liquide e di 
attività prontamente liquidabili); 
 la gestione della liquidità strutturale, il cui obbiettivo è il mantenimento, nel medio - 
lungo termine, di un’adeguata corrispondenza fra entrate e uscite monetarie sui diversi 
orizzonti temporali. 
 
 
 
3.5.1) Alcuni strumenti utilizzabili per prevenire crisi di liquidità 
 
 
3.5.1.1) Il monitoraggio degli indici di bilancio 
 
Gli indici di bilancio sono utilizzati come supporto del processo decisionale di un’impresa: 
sono utili per capire la situazione nella quale l’impresa si trova ad operare e decidere le azioni 
da intraprendere per raggiungere gli obbiettivi prefissati. Essi possono essere utilizzati sia a 
scopo consuntivo, per verificare il raggiungimento di determinati obiettivi, sia a scopo 
preventivo, come strumenti per orientare le decisioni aziendali. 
Essi sono rapporti tra grandezze economiche, patrimoniali e finanziarie, contenute nello stato 
patrimoniale e nel conto economico riclassificati23. Gli indici di bilancio possono essere 
classificati in: 
 indici di redditività; 
 indici di produttività; 
 indici di liquidità e capitale circolante; 
 indici di struttura finanziaria; 
 indici di sviluppo. 
                                                          
23 Sotto il profilo operativo, le analisi di bilancio per indici sono articolate in tre fasi: 
1) riclassificazione dei prospetti di rendicontazione; 
2) calcolo degli indicatori; 
3) interpretazione dei risultati conseguiti. 
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Con riferimento al rischio finanziario, è necessario analizzare gli indici di liquidità e il capitale 
circolante (solvibilità nel breve termine) e gli indici di struttura finanziaria (o solidità 
patrimoniale, cioè solvibilità nel medio/lungo termine)24. Di seguito alcuni tra gli indici più 
importanti. 
* L’indice di liquidità (Current ratio) è dato dal seguente rapporto: 
 
Liquidità = Attività a breve / Passività a breve 
 
È il rapporto tra l’ammontare della attività che ritorneranno in forma liquida entro un anno e i 
debiti che entro l’anno diventeranno esigibili. Il numeratore è dato dalla somma delle liquidità 
immediate e differite e delle giacenze di magazzino, mentre il denominatore è dato dalle 
passività a breve termine. Questo indice include anche poste di natura finanziaria e può 
assumere valenza maggiore, minore o uguale a uno: la situazione ottimale si ha quando il 
rapporto è prossimo all’unità, dato che le attività a breve corrispondono alle passività a breve 
(se uguale a uno), oppure avanzano anche per possibili imprevisti (se maggiore di uno). Il 
rapporto viene interpretato nel modo seguente: 
o Ottimo > 1,10 
o Buono 0,90 - 1 
o Sufficiente 0,80 - 0,90 
o Critico < 0,70 
È importante osservare che tale rapporto è un indicatore approssimativo della liquidità 
aziendale: attività e passività, infatti, possono avere scadenze diverse. Di conseguenza, un 
valore del rapporto superiore all’unità, non costituisce garanzia assoluta di solvibilità giornaliera 
dell’impresa. 
* L’indice di liquidità immediata (Quick ratio o Acid test), invece, è dato dal rapporto tra 
attività a breve, escluse le giacenze di magazzino e le passività a breve: rappresenta una 
valutazione più prudente della liquidità. Misura la capacità dell’impresa di far fronte alle 
obbligazioni scadenti nel breve termine attraverso le risorse che si rendono effettivamente 
disponibili in forma liquida nello stesso arco temporale. 
Liquidità immediata = ( Attività a breve – Disponibilità ) / Passività a breve 
                                                          
24 La solvibilità si riferisce alla capacità di un debitore di restituire i suoi debiti alla scadenza. Essa influenza la 
capacità di ottenere dai creditori il rinnovo dei finanziamenti in scadenza e la concessione di nuovi prestiti. 
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Il rapporto viene così interpretato: 
o Ottimo > 1 
o Critico < 0,80 
*  Il margine di tesoreria, che rientra tra gli indici di liquidità, è dato dalla seguente 
differenza: 
 
Margine di tesoreria = Attività a breve – Magazzino – Passività a breve 
 
È un indice espresso in valore assoluto, a differenza dell’indice di liquidità immediata che è 
espresso in termini di rapporto e misura la capacità dell’impresa di soddisfare le richieste 
debitorie a breve termine con le risorse che scaturiscono dalle attività correnti e dalle attività 
liquide, senza considerare le scorte di magazzino (che, specialmente in momenti di recessione, 
potrebbero avere difficoltà a trasformarsi in liquidità). Per criteri prudenziali, il margine di 
tesoreria deve essere almeno non negativo per garantire una buona situazione finanziaria. 
Infatti, se il margine di tesoreria fosse positivo, l’impresa avrebbe finanziato una parte dei suoi 
impegni di breve termine con fonti di lungo periodo e ciò le consentirebbe di far fronte ai propri 
debiti correnti con le componenti finanziarie di breve termine. Nel caso in cui il margine di 
tesoreria, invece, fosse negativo, l’azienda non potrebbe onorare i suoi impegni a breve termine 
con risorse finanziarie liquide e/o differite, se non ricorrendo alla monetizzazione del 
magazzino o, addirittura, delle attività immobilizzate. Tuttavia, si può considerare normale un 
margine di tesoreria limitatamente negativo, perché per un’azienda in normale funzionamento, è 
quasi impossibile che vi sia una richiesta contestuale di rimborso immediato di tutti i debiti. 
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*  Il Capitale Circolante Netto (CCN o in inglese Net Working Capital, NWC) è dato da: 
 
Capitale circolante netto = Attività a breve – Passività a breve 
 
che rappresenta la differenza tra le attività correnti e le passività correnti presenti nello stato 
patrimoniale. Rientrano tra le attività correnti i crediti verso clienti, le rimanenze finali, la cassa 
e  i ratei e i risconti attivi; mentre tra le passività correnti rientrano i debiti verso fornitori, debiti 
di natura operativa e i ratei e risconti passivi. A titolo di esempio, un aumento delle rimanenze 
finali è generalmente un segnale negativo per l’impresa, perché esprime una sua incapacità nel 
vendere i propri prodotti che si manifesterà in una riduzione delle vendite future. 
Tale differenza ha un valore di notevole importanza perché fornisce la misura dell’equilibrio 
finanziario a breve termine dell’impresa: se è positiva, significa che l’impresa è in grado di far 
fronte agli impegni finanziari di prossima scadenza utilizzando gli impieghi liquidi o 
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prontamente liquidabili; viceversa, se è negativa, significa che l’impresa si trova in una 
posizione di illiquidità (nell’ipotesi che tutti i debiti siano di prossima scadenza, l’azienda si 
troverà nell’impossibilità di effettuare i rimborsi dovuti, a meno che non smobilizzi parte delle 
attività immobilizzate). 
*  La Posizione finanziaria netta (PFN) è utile per valutare con maggior attendibilità la 
solvibilità dell’impresa: 
 
PFN = + Disponibilità liquide 
+ Crediti di finanziamento a breve termine 
- Debiti finanziari (a BT e MLT) 
 
Se positiva, indica l’eccedenza delle disponibilità liquide e dei crediti di finanziamento a breve 
rispetto ai debiti di finanziamento a breve, medio e lungo termine; se negativa, indica, invece, la 
situazione contraria, cioè l’insufficienza. 
 
Per avere un’analisi attendibile e precisa della reale situazione finanziaria a breve termine 
dell’impresa, è bene tener presente che le dimensioni assolute e relative della liquidità aziendale 
non devono mai essere osservate separatamente. Un indicatore, fine a se stesso, non ha alcun 
significato intrinseco: il contributo che lo stesso può apportare ai fini della valutazione della 
performance aziendale è solo marginale. Per poter valutare la gestione nel suo aspetto sistemico, 
infatti, gli indicatori dovranno essere esaminati congiuntamente. 
 
 
 
3.5.1.2) Il cash pooling 
 
Il cash pooling rappresenta l’accentramento di tutte le risorse finanziarie, flussi in entrata e 
in uscita, di un gruppo presso un’unica società, con l’obbiettivo di ottenere una migliore 
gestione della tesoreria aziendale. Con questo strumento, infatti, si annullano le diseconomie 
derivanti dalla coesistenza di saldi, attivi in capo ad alcune società del gruppo e passivi in capo 
ad altre. A tal fine, sarà la società capogruppo a farsi carico dell’apertura di un conto corrente di 
tipo master, su cui confluiranno i saldi giornalieri e settimanali di tutti gli altri conti delle 
singole società del gruppo. Per regolare i rapporti che ne conseguono la capogruppo e le altre 
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società stipuleranno appropriati contratti per regolamentare e giustificare i movimenti di 
liquidità dai conti correnti delle singole società a quello accentrato. 
 
 
 
 
L'accordo di cash pooling consente di evitare possibili squilibri finanziari riconducibili alle 
singole realtà aziendali facenti parte del gruppo, attraverso una gestione unitaria della situazione 
finanziaria del medesimo. Esso, infatti, permette di compensare i saldi attivi di conto corrente di 
alcune società con i saldi negativi di altre, conseguendo un risparmio di interessi passivi e 
ottenendo il risultato indiretto di finanziare le società che presentano una posizione debitoria nei 
confronti degli istituti di credito. 
Le tecniche possibili del cash pooling sono sostanzialmente due: 
 Notional Cash Pooling: con questa modalità, ogni società che partecipa all’accordo 
apre un conto corrente presso una banca. I conti di ciascuna banca potranno andare a 
debito a condizione che il saldo complessivo di tutti i conti sia superiore o pari a 
zero; 
 Zero Balance System: con questa tecnica, una singola società (pooler) del gruppo 
gestisce un conto corrente accentrato (pool account), sul quale vengono trasferiti i 
saldi dei conti di tutte le altre. Sarà il pooler a gestire il fabbisogno finanziario di 
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ognuna di esse, accentrando anche la gestione dei rapporti con gli enti creditori. Il 
pooler dovrà inoltre provvedere alla liquidazione degli interessi attivi e passivi 
derivanti dalla somma di ciascuna società del gruppo ed inviare un estratto conto ai 
partecipanti del pool. 
Le società interessate del gruppo sono tenute a deliberare il contenuto dell'accordo di cash 
pooling nei rispettivi Consigli di amministrazione, definendo in particolare: 
 l'oggetto; 
 la durata; 
 i limiti di indebitamento; 
 le aliquote relative agli interessi attivi e passivi; 
 le commissioni applicabili. 
Successivamente, tali clausole vengono formalizzate in un contratto di conto corrente 
intersocietario (in forma di scrittura privata) tra le società del gruppo e la società incaricata di 
gestire la tesoreria, cioè la capogruppo. In particolare, attraverso tale accordo: 
o le società conferiscono un mandato alla società capogruppo (pooler o pool leader) per la 
gestione della tesoreria del gruppo; 
o la società pooler stipula un contratto con un istituto di credito. Si tratta di un contratto 
di pool in base al quale alla stessa, viene intestato un conto corrente (pool account) su 
cui far confluire tutti i movimenti che interessano le posizioni di conto corrente delle 
singole società; 
o la società pooler stipula con le società del gruppo dei contratti di conto corrente non 
bancario, al fine di legittimare le singole posizioni di debito e di credito, conseguenti al 
trasferimento dei saldi attivi e passivi dei singoli conti su quello del pool. 
In sintesi, i movimenti dei singoli conti correnti intestati alle società del gruppo saranno 
riversati con frequenza predeterminata (giornaliera, settimanale o mensile) sullo specifico conto 
corrente intestato alla capogruppo. La motivazione che sottende a tale contratto è che attraverso 
l'accentramento di risorse finanziarie, la società pooler è in grado di gestire in modo ottimale i 
flussi di liquidità provenienti dalle varie società del gruppo, concedendo finanziamenti ad hoc (a 
tassi convenienti) alle altre. 
La corretta gestione del cash pooling non può, quindi, prescindere da una puntuale 
regolamentazione contrattuale dei rapporti interni al gruppo, per l'esatta qualificazione giuridica 
degli accordi. L'accordo, dunque, si realizza attraverso il trasferimento giornaliero del saldo del 
conto corrente bancario di ogni società del gruppo al conto corrente intestato alla capogruppo: 
se il saldo è passivo, la società pooler provvederà ad accreditare una somma di pari importo; 
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qualora sia invece attivo, il relativo importo verrà reciprocamente trasferito alla società pooler. 
La trasmissione dei fondi può avvenire solo se le parti hanno conferito un mandato alle 
rispettive banche. Il trasferimento di fondi tra i conti correnti e il conto “accentrato” genera 
crediti reciproci tra le parti del contratto, che vengono annotati sul conto corrente non bancario. 
In conseguenza di tali operazioni, il saldo di ogni posizione di conto corrente, acceso dalle 
singole società presso il relativo istituto di credito, sarà necessariamente sempre a zero, avuto 
riguardo al trasferimento, del relativo saldo in capo al rapporto intestato alla capogruppo. 
Il contratto, inoltre, deve prevedere che solo alla scadenza la capogruppo potrà liquidare i saldi 
derivanti dalle compensazioni delle reciproche rimesse, nonché i relativi interessi maturati. 
A fronte di tali servizi, il pooler provvederà ad addebitare le spese sostenute e le relative 
commissioni. 
I vantaggi essenziali del contratto in esame sono: 
o dinamica strutturazione dei servizi di tesoreria; 
o osservazione costante, attenta delle esigenze specifiche delle singole società aderenti; 
o pronto assolvimento delle esigenze di liquidità delle varie società da parte del pooler; 
o riduzione e controllo del margine di indebitamento del gruppo nel suo complesso.25 
 
 
 
3.5.1.3) Il factoring 
 
Il factoring rappresenta uno strumento finanziario moderno utilizzabile dall’impresa per la 
gestione professionale dei propri crediti. Il factoring è un contratto con il quale un’impresa cede, 
a una banca o a una società di factoring (factor), la totalità o una parte dei propri crediti 
commerciali non supportati da titoli di credito, riuscendo in questo modo a concentrarsi sulla 
propria attività caratteristica. 
Il factoring unisce a sé diversi servizi: 
 servizio finanziario di smobilizzo dei crediti, se è prevista la forma con accredito 
anticipato: la società di factoring, dietro pagamento di una commissione, si assume 
l’onere di riscuotere l’importo dei crediti e spesso fornisce finanziamenti all’impresa 
cliente sotto forma di anticipazioni sui crediti ancora scaduti (si tratta comunque di un 
finanziamento a breve termine); 
                                                          
25 Fonte: il sito “www.fiscooggi.it”. 
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 servizio amministrativo, attraverso la tenuta della contabilità clienti e la valutazione 
della loro solvibilità; 
 servizio assicurativo, se è prevista la clausola pro soluto, dove il rischio di insolvenza è 
a carico del factor, il quale garantisce il buon fine dei crediti. Mentre con la clausola pro 
solvendo, il rischio di insolvenza è a carico del cedente. 
I costi di un’operazione di factoring consistono in una commissione di factoring, definita 
come percentuale rispetto alla fattura, in un diritto fisso per ogni credito ceduto a titolo di 
rimborso spese e negli interessi maturati sulle somme anticipate (Fig 9). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
I vantaggi del factoring sono così riassunti: 
 trasformazione immediata dei crediti non ancora scaduti in risorse liquide; 
 ottimizzazione dei flussi di cassa; 
 minimizzazione dei rischi di mancato pagamento; 
 
 
 
 
[Figura 9: Tratto dal sito www.unitybroker.pl] 
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3.5.1.4) Altri strumenti 
 
- anticipo incassi; 
- smobilizzo crediti; 
- allungamento pagamenti; 
- riduzione degli investimenti; 
- finanziamenti alternativi; 
- negoziazione con il sistema bancario dei fidi incrementali. 
 
 
 
 
3.5.2) In Sofidel 
 
Il rischio di liquidità è il rischio che Sofidel S.p.A. non sia in grado di rispettare gli impegni 
di pagamento a causa della difficoltà di reperire fondi, come già detto sopra, il cosiddetto 
funding liquidity risk, o di liquidare prontamente le attività sul mercato, denominato asset 
liquidity risk. 
In Sofidel S.p.A., l’Ufficio Finanza & Tesoreria è il responsabile della gestione della liquidità 
del Gruppo Sofidel, il quale ha la finalità di gestire in modo ottimale le risorse finanziarie delle 
singole società, minimizzando il relativo costo opportunità e mantenendo un equilibrio in 
termini di durata e composizione del debito. L’attività di detto ufficio è sia di finanza strategica, 
sia di finanza operativa. Con la prima si intende quella funzione aziendale che si occupa della: 
 gestione della struttura patrimoniale attraverso la definizione della struttura patrimoniale 
delle singole società del Gruppo, la gestione dei finanziamenti a medio e lungo termine e 
la gestione delle operazioni di finanza straordinaria26; 
 pianificazione a medio e lungo termine; 
 controllo finanziario, preventivo e consuntivo sul budget finanziario27 delle società del 
Gruppo e l’analisi degli scostamenti; 
                                                          
26 Per operazione di finanza straordinaria si intende il ricorso a forme di finanziamento diverse da quelle 
ordinariamente utilizzate: la prima, infatti, implica delle modifiche significative nella dimensione e nella 
composizione del passivo della società e ha caratteristiche di eccezionalità, sia per la frequenza che per le 
conseguenze che produce e di unicità, poiché è irripetibile (per esempio le emissioni obbligazionarie, gli aumenti di 
capitale, le fusioni, le incorporazioni, le scissioni, le trasformazioni, il turnaround e così via). 
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 relazioni con gli istituti finanziari, con la raccolta delle informazioni, la definizione della 
politica dei rapporti bancari, con la valutazione e selezione degli istituti, con la 
contrattazione degli affidamenti e la negoziazione delle condizioni bancarie. 
Con la seconda, invece, si intende la funzione aziendale della tesoreria. La tesoreria è una 
funzione interna dell’azienda che si interpone tra il sistema finanziario delle banche e il sistema 
contabile. Essa è incaricata di programmare e gestire i flussi di cassa in entrata e in uscita e di 
ottimizzare la dinamica della liquidità al fine di contenere il rischio che essa manifesti situazioni 
di deficit o crisi di liquidità o di esubero della stessa. Ogni società del Gruppo Sofidel è 
assegnata a un tesoriere predeterminato, il quale si occupa della:  
o gestione delle attività di previsione dei flussi a breve, mediante l’elaborazione del budget 
annuale di cassa (budget di tesoreria) e della reportistica per la direzione; 
o gestione della liquidità aziendale: il tesoriere deve controllare quotidianamente i saldi dei 
singoli conti bancari, cercando di rispettare i limiti di fidi concessi dalle banche e di 
liberare liquidità, se in eccesso. La politica del Gruppo, per quanto riguarda gli eccessi di 
liquidità, prevede che gli avanzi di cassa debbano essere indirizzati o alla riduzione dei 
finanziamenti bancari a breve o, in alternativa, al ricorso dei conti correnti intersocietari 
per il soddisfacimento dei fabbisogni delle altre società del Gruppo; 
o gestione dei rapporti bancari: dall’approvvigionamento finanziario (funding), alle linee 
bancarie di breve e m/l termine, dalle garanzie, alle fideiussioni ed agli altri strumenti di 
garanzia in genere: il tesoriere, inoltre, affiancato da un Treasury Manager e di concerto 
con il Direttore Finanziario, cura i rapporti con le banche, che vanno dalla normale 
operatività alla contrattualistica; 
o gestione degli incassi e dei pagamenti, delle riconciliazioni bancarie28 (remote banking) 
e dei flussi infragruppo; 
                                                                                                                                                                                                
27 Il budget finanziario è di notevole importanza per un’impresa, in quanto con questo strumento essa può misurare 
la sua capacità di finanziare i fabbisogni di capitale con i mezzi prodotti internamente e, di conseguenza, valutare in 
che misura dovrà rivolgersi ad altre fonti di finanziamento per garantire la copertura del fabbisogno. 
28 La riconciliazione bancaria è il controllo della corrispondenza tra il saldo del conto di contabilità generale che 
accoglie i movimenti del conto corrente bancario e l'estratto dello stesso conto emesso dalla banca.  La necessità di 
una riconciliazione deriva dalla circostanza che l’azienda spesso registra l’operazione in un momento che può non 
coincidere con quello nel quale la stessa operazione è registrata dalla banca.  L’impresa dovrà, pertanto, comparare 
l'estratto conto con le risultanze contabili della scheda intestata alla banca al fine di rilevare, ed eventualmente, 
eliminare gli errori di registrazione. Il controllo viene fatto utilizzando degli appositi documenti conosciuti come 
prospetti di riconciliazione bancaria, i quali mettono in evidenza le differenze tra i dati che risultano dall’estratto 
conto e i dati che risultano dalla contabilità dell’impresa.  
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o controllo delle condizioni applicate dagli istituti di credito. 
Sofidel S.p.A. controlla costantemente i suoi flussi finanziari in entrata e in uscita, cioè le 
variazioni in aumento o in diminuzione nelle risorse finanziarie e si possono sintetizzare le 
operazioni che generano tali risorse (denominate fonti di risorse finanziarie) e quelle che invece 
le assorbono (impieghi di risorse finanziarie) nel seguente prospetto: 
 
 
Flussi di risorse finanziarie 
Fonti di risorse finanziarie (entrate) Impieghi di risorse finanziarie (uscite) 
Risorse generate dalla gestione reddituale 
(ricavi monetari29). 
Risorse assorbite dalla gestione reddituale 
(costi monetari). 
Disinvestimenti: 
- alienazione di immobilizzazioni; 
- rimborso da terzi di prestiti a m/l termine. 
Investimenti: 
- acquisto di immobilizzazioni; 
- concessione a terzi di prestiti a m/l 
termine. 
Ottenimento di prestiti da terzi. Rimborso di prestiti a terzi. 
 
 
L’analisi dei flussi finanziari può essere condotta: 
 in via previsionale, con lo scopo di determinare il fabbisogno finanziario dell’esercizio 
successivo (flussi prospettici) e di redigere il budget finanziario; 
 in via consuntiva, al fine di controllare gli scostamenti rispetto a quanto programmato 
(flussi storici) e di redigere il Rendiconto finanziario. 
Sofidel S.p.A. redige il rendiconto finanziario, peraltro obbligatorio a partire dal 1° gennaio 
2016 per tutte le società (ad eccezione delle società di persone, delle micro-imprese e di quelle 
                                                          
29 Sono costi e ricavi monetari quelli misurati da variazioni nelle disponibilità liquide o da variazioni intervenute 
nei debiti o crediti a breve scadenza. Esempi di costi monetari sono i costi per acquisto di merci, i salari e stipendi, 
gli interessi passivi e così via, mentre i ricavi monetari sono i ricavi di vendita di merci, gli interessi attivi e così 
via. 
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che possono presentare il bilancio in forma abbreviata)30 che apporta informazioni aggiuntive a 
livello di bilancio, in quanto descrive la dinamica finanziaria dell’impresa con riferimento ad 
una specifica risorsa monetaria. La redazione di tale strumento è necessaria per conoscere i 
flussi finanziari generati nell’esercizio, in quanto il bilancio d’esercizio fornisce sì informazioni 
patrimoniali ed economiche, ma non informazioni finanziarie. Le risorse finanziarie oggetto del 
rendiconto finanziario possono essere: 
o le disponibilità liquide (considera variazioni della cassa, dei c/c bancari attivi e gli 
investimenti a breve termine); 
o il capitale circolante netto; 
o le disponibilità liquide nette (le disponibilità liquide – scoperti di c/c); 
o la posizione finanziaria netta. 
Questo strumento ha un ruolo fondamentale ai fini gestionali in quanto viene utilizzato sia per 
valutare periodicamente la dinamica finanziaria passata, che per pianificare quella futura. Sulla 
base del fatturato previsionale e della dilazione media concessa alla clientela e di quella ricevuta 
dai fornitori, Sofidel S.p.A. redige un rendiconto previsionale con periodicità anche trimestrale 
e finalizzato a descrivere la natura e l’evoluzione delle entrate / uscite. Tale strumento consente 
pertanto di monitorare, preventivamente, quando e perché in futuro si avranno picchi di liquidità 
e/o deficit finanziari, permettendo così all’azienda di intervenire tempestivamente. 
Di seguito il rendiconto finanziario delle liquidità immediate nette di Sofidel S.p.A. 
 
                                                          
30 Anche secondo i principi contabili internazionali, il rendiconto finanziario è una componente del bilancio 
insieme allo Stato Patrimoniale, al Conto Economico, al Prospetto di movimentazione delle poste del patrimonio 
netto e alla Nota integrativa. 
 
Descrizione 2015 2014 
Utile (Perdita) dell’esercizio 59.059.391 1.677.520 
Imposte sul reddito 5.661.853 3.867.604 
Dividendi (58.521.366) - 
Oneri (proventi) finanziari 4.229.593 6.393.021 
Oneri (proventi) valutari 23.861 (177.032) 
Oneri (proventi) straordinari e svalutazioni 8.860.827 4.940.618 
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1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul 
reddito, interessi, dividendi e plus/minusvalenze da 
cessione 
19.314.159 16.701.730 
Rettifica ricavi e costi non monetari (174.745) (23.482) 
Ammortamenti 3.713.132 4.044.785 
Accantonamenti 101.520 101.520 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del CCN 22.954.066 20.824.553 
Variazione crediti commerciali 168.496 766.646 
Variazione crediti verso controllate (9.565.660) (9.424.909) 
Variazione rimanenze (10.164.046) 1.983.661 
Variazione debiti commerciali 11.967.166 82.950 
Variazione debiti verso controllate (883.798) 1.216.481 
Variazione altre attività/passività a breve termine (7.734.350) 4.639.335 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del CCN 6.741.874 20.088.717 
Fondi per rischi e oneri 1.898.545 1.185.363 
Interessi incassati/(pagati) (4.253.453) (6.215.988) 
Imposte del reddito pagate (5.661.853) (3.867.604) 
Dividendi incassati 58.521.366 - 
Poste straordinarie (pagate)/incassate (860.827) (1.540.618) 
4. Flusso finanziario della gestione reddituale (A) 56.385.652 9.649.870 
   
(investimenti) disinvestimenti immobilizzazioni materiali (1.544.719) (1.223.416) 
(investimenti) disinvestimenti immobilizzazioni 
immateriali 
(840.697) (642.901) 
(investimenti) disinvestimenti immobilizzazioni 
finanziarie 
- (5.000.012) 
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(dove le “Disponibilità liquide nette” sono costituite dalla cassa, dai c/c bancari e postali, dagli assegni e dai 
c/c di finanziamento utilizzati come scoperto di c/c). 
 
 
Monitorata continuamente dall’Ufficio Finanza & Tesoreria è anche la Posizione Finanziaria 
Netta (in breve PFN): essa esprime l’indebitamento netto dell’impresa come somma algebrica 
delle fonti e degli impieghi di natura finanziaria. È molto utilizzata nell’analisi di bilancio per la 
valutazione di sostenibilità del rimborso dell’indebitamento finanziario dato che permette di 
valutare: 
 il livello complessivo dell’indebitamento di ciascuna società; 
 la solidità della struttura patrimoniale, quando viene raffrontata con i mezzi propri 
(dando luogo all’indice di rapporto di indebitamento finanziario, PFN/Mezzi propri); 
 la capacità di restituzione del debito quando viene rapportata al fatturato (definito tasso 
di assorbimento dell’indebitamento, PFN/Vendite); 
Essa scaturisce dalla somma algebrica tra grandezze finanziarie, sia di breve che di medio - 
lungo periodo: 
 
 
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B) (2.385.416) (6.866.329) 
   
Accensione mutui 190.000.000 70.000.000 
Rimborsi mutui (172.948.510) (90.291.557) 
Variazione altri finanziari menti a m/lungo termine e 
intersocietario 
(96.553.682) (28.286.635) 
Dividendi (e acconti su dividendi) pagati (20.000.000) - 
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento ( C ) (99.502.192) (48.578.192) 
   
Variazione delle disponibilità liquide nette (A+B+-C) (45.501.956) (45.794.652) 
Disponibilità liquide nette iniziali (81.198.916) (35.404.265) 
Disponibilità liquide nette finali (126.700.872) (81.198.916) 
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PFN = + Disponibilità immediate 
+ Disponibilità differite 
- Debiti finanziari (a BT e MLT) 
 
Un valore positivo della PFN indica uno stock di passività finanziarie, a quella data, inferiore 
alla liquidità potenzialmente disponibile in via immediata. Mentre un valore negativo indica 
l’indebitamento finanziario netto dell’azienda, che esprime l’esposizione netta della stessa nei 
confronti dei terzi finanziatori (quali istituti di credito, società finanziarie, società di leasing e di 
factoring, società del gruppo di cui l’impresa fa parte e così via) per l’ammontare indicato dalla 
formula. 
Tuttavia, questo indice può essere calcolato anche come differenza tra i soli debiti finanziari a 
breve termine e le disponibilità liquide immediate e differite: in tal modo offre una misura 
sintetica della sostenibilità dei soli debiti finanziari a breve termine generati dalle passività 
finanziarie. La ratio della determinazione di questo indice è da ricercare nell’opportunità di 
depurare l’attivo e il passivo, da tutte quelle componenti che sono riconducibili alla gestione 
operativa dell’azienda, per soffermarsi sulle attività e passività finanziarie. La PFN permette di 
comprendere come gli investimenti finanziari, per loro natura più facilmente liquidabili, 
possano assicurare il pagamento dei debiti finanziari. 
Di seguito la posizione finanziaria netta a fine esercizio di Sofidel S.p.A.: 
 
Descrizione 31/12/2015 31/12/2014 Variazioni 
Crediti finanziari  infragruppo a 
breve termine 
183.414.385 110.991.401 72.422.984 
Contributi da ricevere nell’anno e 
altri crediti 
1.370.521 521 1.370.000 
Depositi bancari e postali 58.013 149.419 (91.406) 
Denaro e valori in cassa 11.477 9.576 1.901 
Quota dei mutui a breve termine (19.516.667) (29.955.964) 10.439.297 
Debiti verso banche a breve termine (126.770.362) (81.357.911) (45.412.451) 
Debiti finanziari infragruppo a 
(71.878.000) (89.650.012) 17.772.012 
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breve termine 
Posizione finanziaria netta a breve 
termine 
(33.310.632) (89.812.969) 56.502.338 
    
Crediti finanziari infragruppo a m/l 
termine 
30.516.343 30.378.045 138.298 
Altri crediti finanziari a m/l termine 2.040 1.652 388 
Debiti verso banche a m/l termine (183.083.333) (155.592.546) (27.490.787) 
Debiti finanziari infragruppo a m/l 
termine 
(22.414.286) (27.264.286) 4.850.000 
Posizione finanziaria netta a m/l 
termine 
(174.979.237) (152.477.135) (22.502.102) 
    
Posizione finanziaria netta totale (208.289.868) (242.290.104) 34.000.236 
 
 
Nel suo complesso la PFN di Sofidel S.p.A. risulta migliorata rispetto al 31/12/2014 di circa 
34 euro/min. 
Con riferimento al Gruppo Sofidel, per una gestione ottimale della propria liquidità, esso ha 
messo in atto a partire dal 2012, il cash pooling, limitatamente alle società tedesche: Werra 
Papier Holding G.m.b.H., Thuringer Hygiene Papier G.m.b.H., T.H.P. Logistik G.m.b.H., 
Werra Papier Wernshausen G.m.b.H., Sofidel G.m.b.H. 
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Si tratta di uno zero balance system: giornalmente i conti correnti delle singole società vengono 
azzerati e trasferiti nel conto master. La Werra Papier Holding G.m.b.H. rappresenta la società 
pooler che gestisce i rapporti con i diversi istituti di credito, di conseguenza, le singole società si 
rapportano esclusivamente con essa. 
Il sistema operativo utilizzato dalla tesoreria nel Gruppo Sofidel è Piteco 200031, un sistema 
ERP32, che permette di gestire ed aggiornare per ogni società del Gruppo:  
o i saldi bancari; 
o gli oneri e i proventi finanziari; 
o le riconciliazione degli estratti conto; 
o le linee di credito; 
o le condizioni bancarie; 
o i conti di clienti e fornitori; 
                                                          
31 Piteco S.p.A., società per azioni fondata nella sua ragione sociale attuale nel 2004, è la più importante società in 
Italia nella progettazione, sviluppo e implementazione di soluzioni gestionali in area di tesoreria, di finanza e di 
pianificazione finanziaria (da cui prende il nome: Pianificazione Tesoreria Computerizzata). Piteco raccoglie oltre 
la metà degli investimenti delle aziende in prodotti e servizi IT per la gestione della Tesoreria aziendale. Dal 31 
luglio 2015, Piteco S.p.A. è quotata sul mercato AIM di Borsa Italiana. 
32 Con l’acronimo E.R.P. (Enterprise Resource Planning) si intende identificare i sistemi integrati di gestione, cioè 
insiemi di applicazioni software integrati, che gestiscono tutte le informazioni rilevanti dell'azienda in un'unica 
base dati centralizzata e che consentono di gestire in modo coordinato una molteplicità di attività dell’azienda, o al 
limite tutte le attività aziendali. 
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o le previsioni di incasso e pagamento; 
o la posizione finanziaria netta. 
Con Piteco 2000, quindi, il Gruppo Sofidel gestisce la sua tesoreria e riesce a connettere il 
suo sistema contabile aziendale con le banche e gli altri soggetti finanziari. 
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3.6) Rischio di cambio 
 
Le operazioni commerciali con l’estero consistono nella negoziazione di merci e servizi che 
avvengono con paesi al di fuori dell’Unione monetaria europea (UEM). Queste operazioni, 
intraprese con paesi avente valuta diversa da quella locale dell’azienda, comportano diversi 
rischi, tra i quali il rischio di variazione del rapporto di cambio. Il tasso di cambio è il prezzo a 
cui una valuta può essere scambiata con un’altra valuta nei mercati valutari in un dato momento 
e questo prezzo può essere definito in due modi: il primo è detto quotazione incerto per certo 
che definisce il tasso di cambio come quantità di valuta nazionale scambiata per una unità di 
valuta estera e il secondo è chiamato quotazione certo per incerto che invece definisce il tasso 
di cambio come quantità di valuta estera scambiata per una unità di valuta nazionale.  Tra due 
valute quotate nel mercato dei cambi è convenzionalmente stabilito quale sia la valuta posta al 
numeratore del rapporto e quale quella al denominatore. L’euro è sempre al numeratore del 
rapporto: in tal modo, i cambi delle valute non appartenenti all’area monetaria europea contro 
l’euro, esprimono quante unità di un’altra valuta sono equivalenti a un euro. Essendo sempre al 
numeratore del rapporto, l’euro rimane fisso nel tasso di cambio a fronte della variabilità delle 
altre valute, quindi quota sempre certo per incerto. La differenza tra i due modi di esprimere il 
tasso di cambio sta nell’interpretare le variazioni dello stesso: nella quotazione incerto per certo, 
un aumento del tasso di cambio significa che occorrerà una maggiore quantità di valuta 
nazionale per acquistare una unità di valuta estera, e quindi la valuta nazionale si sta svalutando; 
al contrario se invece si utilizzasse la quotazione certo per incerto, un aumento del tasso di 
cambio significherebbe che un’unità di valuta nazionale può acquistare una quantità maggiore 
di valuta estera quindi la valuta nazionale si sta rivalutando. 
Di seguito la simbologia delle principali valute estere: 
Simbologia in uso per indicare le principali 
valute estere 
EUR Euro 
AUD Dollaro australiano 
CAD Dollaro canadese 
CHF Franco svizzero 
DKK Corona danese 
GBP Lira sterlina 
JPY Yen giapponese 
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La Banca Centrale Europea, come tutte le altre banche centrali, accerta giornalmente il 
cambio di riferimento dell’euro nei confronti di tutte le valute estere. Tale cambio viene 
determinato dalla Banca Centrale, tenendo conto dei prezzi praticati dagli uffici cambi delle 
banche e dei maggiori operatori internazionali. I prezzi reali delle valute si formano sul mercato 
telematico e variano in ogni istante per effetto della domanda e dell’offerta33: essi sono 
estremamente volatili, nel senso che ogni evento di natura politica, sociale ed economica può 
determinare una loro variazione (per esempio, la notizia di un aumento del grado di fiducia dei 
consumatori statunitensi, per cui ci si attende un aumento degli acquisti dei beni di consumo 
negli Stati Uniti e quindi un’espansione dell’economia USA, può determinare un 
apprezzamento del dollaro nei confronti dell’euro). 
Le variazioni dei tassi di cambio possono quindi portare all’impresa dei guadagni (acquistare 
materie prime a un prezzo minore o vendere i prodotti finiti a un prezzo maggiore grazie al 
cambio favorevole) o delle perdite (acquistare materie prime a un prezzo maggiore o vendere i 
prodotti finiti a un prezzo minore a causa del cambio sfavorevole). È molto importante coprire 
questo rischio, perché con la copertura si ha il vantaggio di sterilizzare le oscillazioni valutarie 
dei costi e dei ricavi e acquisire una certezza sui costi delle materie prime e sui futuri flussi di 
cassa. In un ambiente industriale competitivo, la gestione dell’impatto della volatilità dei cambi 
su costi e ricavi è diventata uno strumento di vantaggio competitivo per l’azienda. La copertura 
del rischio cambio di crediti e di debiti denominati in valuta estera, infatti, è una pratica comune 
                                                          
33 Per effetto delle differenze di fuso orario, le negoziazioni sul mercato dei cambi avvengono senza sosta nell’arco 
dell’intera giornata: alla chiusura dei mercati dell’Oriente (Tokyo, Hong Kong, Singapore, Kuala Lumpur) segue 
l’apertura dei mercati europei (Londra, Francoforte, Parigi, Milano), quindi quella dei mercati americani (New 
York, Los Angeles), per iniziare un nuovo ciclo di quotazioni sulle piazze finanziarie asiatiche. Questo incessante 
susseguirsi di prezzi danno vita alla cosiddetta trattazione valutaria continua. 
Contribuiscono, alla formazione della domanda di valuta, gli importatori che devono regolare i corrispettivi delle 
forniture di beni e servizi acquistati all’estero, coloro che intendono investire in altri paesi, i soggetti che devono 
rimborsare finanziamenti in moneta straniera e gli operatori che speculano sul tasso di cambio tra valute. L’offerta 
di valuta, invece, è alimentata dagli esportatori che desiderano convertire in moneta nazionale l’ammontare delle 
vendite in valuta straniera, o da operatori esteri che investono nel paese di riferimento, o ancora da operatori 
nazionali che ottengono finanziamenti in valuta. 
NOK Corona norvegese 
SEK Corona svedese 
USD Dollaro statunitense 
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alle imprese sebbene risulti difficile effettuare una copertura puntuale delle poste in bilancio, 
molte volte conviene operare per aggregati sia per volumi che per scadenze. 
 
 
 
3.6.1) Strumenti di copertura del rischio di cambio 
 
Esistono diversi strumenti di copertura del rischio di cambio, alcuni tradizionali e altri più 
innovativi. Gli elementi che influenzano la scelta di tali strumenti sono: 
 numerosità delle operazioni espresse in valuta estera; 
 tipologia e volume delle stesse; 
 moneta di fatturazione; 
 risorse interne dell'impresa. 
 
 
 
3.6.1.1) Fatturazione in unità di conto nazionale 
 
L’azienda che fattura le proprie vendite in divisa nazionale anziché in moneta estera e riesce 
ad acquistare dall’estero merci o servizi concordando che il pagamento avvenga in moneta 
interna, non è esposta ad alcun rischio di cambio. Sarà la controparte estera ad essere esposta a 
tale rischio. E’ evidente che non è così semplice per un’impresa riuscire ad imporre tale 
soluzione, perché concorrono diversi fattori ad influenzare e condizionare la scelta della moneta 
di fatturazione. Tali fattori sono di seguito sintetizzati: 
 la situazione di taluni mercati o di taluni prodotti, dove la moneta in cui avviene la 
transazione è unica per consuetudine, come ad esempio il petrolio che viene quotato in 
dollari americani; 
 rapporti inesistenti tra le banche: alcuni paesi, in particolare i paesi ad economia non 
avanzata, impongono che il regolamento delle loro esportazioni o importazioni debba 
avvenire soltanto in determinate monete, non avendo le banche di quel paese, rapporti di 
conto con le banche estere; 
 da ultimo, la forza contrattuale delle parti. Fatturare o farsi fatturare in unità di conto 
nazionale comporta infatti per l’altra parte l’assunzione del rischio di cambio, questo 
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significa che occorrerà verificare se e in quale misura la controparte estera sarà disposta 
ad accettare il regolamento in divisa differente dalla propria. 
 
 
 
3.6.1.2) Clausola di cambio 
 
La clausola di cambio è una clausola che consiste nel prevedere contrattualmente la 
possibilità di una revisione del prezzo, nel caso in cui al momento del regolamento, il rapporto 
di cambio risulti sfavorevole per uno dei due contraenti. In pratica, in un accordo commerciale 
che prevede il pagamento in valuta estera, tale clausola tende ad ancorare la conversione della 
valuta di fatturazione ad un parametro di cambio prefissato. Nel caso in cui il giorno del 
regolamento presenti un cambio che differisca rispetto al parametro prefissato, il prezzo viene 
modificato sulla base dello stesso. Questa possibilità deve essere formulata in termini chiari, 
stabilendo i parametri di riferimento e la percentuale di oscillazione consentita rispetto al 
parametro, per poter attivare la clausola in oggetto. Questo strumento non è molto utilizzato 
perché, in genere, non è particolarmente gradito dall’operatore che opera nella propria moneta 
nazionale. Questo strumento è adatto quando l’oggetto della transazione riguarda quei settori 
merceologici dove il prezzo della materia prima è soggetto a continue e repentine oscillazioni di 
cambio. In questo il contraente riesce a cautelarsi adeguatamente in virtù della sua superiore 
forza contrattuale. 
 
 
 
3.6.1.3) Operazioni a termine con forward e currency futures 
 
Le operazioni a termine consistono nello stipulare un contratto di compravendita con prezzo 
fissato al momento della stipula, il cosiddetto prezzo a pronti ed uno ad esecuzione futura, ad un 
prezzo a termine che incorpora il valore dei tassi di interesse. 
In termini di valute, l'acquisto o la vendita a termine consiste nello scambio di una fissata valuta 
con una valuta differente ad una data futura e ad un livello di cambio fissato, pari al cambio 
corrente o spot al momento della generazione dell'operazione, aumentato o ridotto del 
differenziale di interesse esistente tra una valuta e l'altra. Il cambio a termine, infatti, si ottiene 
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sommando al cambio a pronti, gli interessi sulla valuta estera e sottraendo gli interessi sulla 
valuta nazionale: 
Cambio a termine = Cambio spot + interessi sulla valuta estera – interessi sulla valuta nazionale 
Se gli interessi sulla valuta nazionale fossero superiori rispetto a quelli sulla valuta estera, il 
differenziale interessi assumerebbe un valore negativo e, quindi, il cambio a termine sarebbe 
minore del cambio a pronti. Se, al contrario, fossero superiori gli interessi sulla moneta estera, il 
differenziale interessi assumerebbe un valore positivo e il cambio a termine, pertanto, sarebbe 
maggiore del cambio a pronti. Un approccio di base circa la valutazione di uno strumento 
finanziario come questo si propone di determinare il prezzo di equilibrio (in questo caso del 
prezzo a termine) che rappresenta quel valore che evita ogni possibilità di profitto senza rischio: 
se questa condizione non fosse verificata, qualsiasi operatore finanziario potrebbe 
avvantaggiarsi di tale opportunità effettuando operazioni di acquisto e di vendita dell’attività 
finanziaria e, quindi, il prezzo di equilibrio viene determinato anticipatamente, in funzione del 
prezzo a pronti. Di seguito un esempio esaustivo: 
L’azienda “X” chiede ad una banca di poter acquistare tra 3 mesi, 1.000.000,00 $. La banca, una 
volta accettata la richiesta del cliente, si impegna a consegnare l’importo alla scadenza: essa, 
però, avrà bisogno di coprire tale uscita futura di cassa tramite l’acquisto a pronti di una somma 
che investita, generi un montante pari all’importo dovuto a termine al cliente. L’acquisto della 
banca viene finanziato in €. Supponiamo che: 
Cambio spot €/$ sia 1,2; 
Tasso di interesse $ 3 mesi sia 1,12%; 
Tasso di interesse € 3 mesi sia 2,09%. 
La banca acquista a pronti, contro €, un importo di dollari che investito, garantisca dopo 3 mesi 
un montante pari a 1.000.000,00 $, quindi: 
X + X ( i * gg / 36000 ) = 1.000.000,00 
X = 1.000.000,00 / ( 1 + ( i * gg / 36000 ) 
Dove X rappresenta la somma da prendere in prestito per ottenere alla scadenza l’importo 
desiderato: 
1.000.000,00 / ( 1 + ( 1,12 * 90 / 36000 ) = 997.207,82 $ 
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Quest’importo, se investito per 3 mesi al tasso $ del 1,12%, darà un montante di 1.000.000,00 $. 
L’acquisto di 997.207,82 $ viene finanziato dalla banca mediante un deposito passivo di  
997.207,82 / 1,20 = 831.006,52 € 
Su tale finanziamento maturano interessi passivi calcolati al tasso di interesse € del 2,09%. I 
flussi della banca sono: 
Deposito attivo $   pronti 997.207,82 $  termine 1.000.000,00 $ 
Finanziamento passivo €  pronti 831.006,52 €  termine 835.348,53 € 
La banca, dovendo rendere a termine la somma di 835.348,53 € per 1.000.000 $, chiederà al 
cliente il rimborso di tale importo. Il tasso di cambio, che rappresenta la quotazione a termine 
d’indifferenza del cambio €/$, viene determinato dal rapporto 
1.000.000,00 / 835.348,53 
ed è pari a 1,19711. La formula riassuntiva è la seguente: 
 
Ct = Cp (( 1 + ( ie * gg / 36000 )) / ( 1 + ( in * gg / 36000 ))) 
 
Ct = cambio a termine; 
Cp = cambio a pronti; 
ie = tasso di interesse per l’investimento della valuta estera; 
in = tasso di interesse di finanziamento della divisa nazionale. 
La differenza tra Ct e Cp è funzione dei due tassi di interesse della divisa nazionale e della 
divisa estera. Se tale differenza fosse positiva si chiamerebbe premio; se fosse negativa si 
definirebbe sconto. Essi possono essere così definiti: 
 
premio = Cp ((( ie – in ) * gg ) / 36000 ) 
 
In definitiva, si fissa in anticipo il cambio a cui si comprerà o si venderà una divisa a data 
futura. Questa operazione copre interamente il rischio di cambio che, pertanto, diventa fisso, in 
quanto alla scadenza del contratto non ha alcuna rilevanza il cambio spot. Fare un’operazione a 
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termine, quindi, significa obbligarsi a comprare o vendere valuta ad una certa data futura: tale 
operazione viene usualmente effettuata tramite forward o future. 
Il Forward è un contratto derivato di compravendita a termine, negoziato over the counter 
(OTC), privo di vincoli predeterminati e quindi più facilmente conciliabile con le esigenze 
personali degli operatori interessati, ma è soggetto al rischio di insolvenza della controparte. E' 
un contratto derivato simmetrico poiché entrambi i contraenti sono obbligati a effettuare una 
prestazione a scadenza. La parte che assume la posizione lunga si impegna ad acquistare 
l'attività sottostante, in questo caso valuta, alla data pattuita pagando il prezzo concordato; al 
contrario la controparte che assume la posizione corta si impegna a vendere tale attività alla 
medesima data e al medesimo prezzo (Fig 10). 
Il prezzo concordato, detto prezzo di consegna (o delivery price), viene pattuito all'atto della 
stipula del forward in modo tale che il valore iniziale del contratto sia nullo. Pertanto, 
l'assunzione di una posizione, lunga o corta, in forward, non comporta alcun esborso monetario 
immediato. 
Il valore a scadenza (o payoff) di un forward lungo è pari a: 
 
St - K 
 
K = prezzo di consegna; 
St = prezzo del sottostante alla scadenza. 
 
Analogamente, il valore a scadenza di un forward corto è: 
 
K – St 
 
Il contratto forward può essere utilizzato con finalità di speculazione, di copertura e di 
arbitraggio. 
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Il currency future è uno strumento finanziario derivato negoziato su mercati regolamentati 
mediante il quale l’acquirente e il venditore si impegnano a scambiarsi una determinata quantità 
di una certa attività, in questo caso valuta, a un prezzo prefissato e con liquidazione differita a 
una data futura prestabilita. È un contratto di tipo simmetrico e standardizzato, cioè 
caratterizzato dalla definizione puntuale e uniforme dello strumento sottostante, della sua 
quantità, della data di scadenza e delle modalità di negoziazione (limite di contrattazione, lotti 
minimi, meccanismi di formazione del prezzo): ogni elemento del future è quindi definito in un 
contratto standard e le controparti non possono modificarlo, di conseguenza, non sono sempre 
adattabili alle specifiche necessità dei contraenti. 
Il soggetto che acquista il future e che, quindi, si impegna ad acquistare a scadenza il 
sottostante, assume una posizione lunga, o long position, mentre l'operatore che vende il future 
assume una posizione corta, o short position. La posizione si chiude con la consegna o il ritiro 
[Figura 10: Valore finale di un contratto forward lungo e corto (tratto da "Principi di finanza 
internazionale" del Prof. Andrea Nobili)] 
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della valuta sottostante alla scadenza del contratto oppure attraverso la negoziazione di un 
contratto di segno opposto prima della scadenza. 
In Italia i future sono negoziati sul mercato IDEM34. Affinché si possa aderire a un contratto 
future bisogna soddisfare alcuni requisiti: per esempio il singolo soggetto non può accedere da 
solo, ma può farlo tramite una banca o una SIM; la CC&G richiede i margini, infatti viene 
aperto un conto margini presso la CH35, nel quale vengono iscritti i margini e i saldi al momento 
dell'acquisto o della vendita del future (in questo modo si assicura che i due soggetti facciano 
fronte agli utili e alle perdite potenziali e si protegge il mercato dall'inadempimento dei 
partecipanti al sistema); per l'apertura di una posizione di acquisto, la CH chiede il versamento 
di un margine iniziale (ad esempio, per il FIB30 era il 7,5%); inoltre, poiché si rende garante 
della solvibilità dell'acquirente, la Clearing House preleva ogni giorno dalla controparte che sta 
perdendo l'esatto ammontare da versare alla controparte che sta guadagnando (marking to 
market, cioè liquidare al prezzo di mercato). Questo sistema rende il mercato dei futures sempre 
a somma zero. Anche i future, infine, possono essere negoziati con tre finalità: copertura, 
speculazione e arbitraggio. 
 
 
 
3.6.1.4) Opzioni su cambi 
 
Le opzioni su cambi o currency options sono strumenti finanziari derivati che consentono 
all’azienda di coprirsi dal rischio di cambio, riservandole la facoltà di acquistare o vendere 
valuta (che rappresenta il sottostante) a una data futura e a un cambio prefissato, dietro 
pagamento di un prezzo denominato premio. La caratteristica che differenzia le opzioni dagli 
altri strumenti derivati, consiste proprio nella facoltà che attribuisce al possessore (holder) il 
diritto di esercitarle. In effetti egli non è obbligato ad acquistare/vendere il sottostante, ma può 
farlo solo se ne trae un vantaggio economico. Per tale ragione le opzioni sono strumenti derivati 
asimmetrici. Esistono due tipi di opzioni: 
                                                          
34 “L’IDEM è il mercato dei derivati di Borsa Italiana, società del London Stock Exchange Group (LSEG). La 
Cassa di Compensazione e Garanzia (CC&G), parte del LSEG, assume il ruolo di controparte centrale per le 
operazioni che vengono eseguite sul mercato IDEM, interponendosi tra acquirente e venditore e assicurando il buon 
esito dei contratti. L’IDEM è uno dei maggiori mercati dei derivati nel panorama europeo; scambia circa 200,000 
contratti al giorno, per un controvalore nozionale di circa 3,7 miliardi di euro” tratto da www.borsaitaliana.it. 
35 La Clearinh House è il soggetto che è controparte automatica di tutti i contratti stipulati in un mercato al fine di 
limitare il rischio di inadempimento. 
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 Le call options attribuiscono al compratore il diritto di acquistare valuta; 
 Le put options attribuiscono al compratore il diritto di vendere valuta. 
Il prezzo a cui può essere esercitata l’opzione viene chiamato prezzo di esercizio o strike 
price e la convenienza ad esercitarla sta nella relazione fra prezzo di esercizio e prezzo di 
mercato: 
 In the money quando l’holder avrebbe convenienza ad esercitare l’opzione se fosse alla 
scadenza; 
 At the money quando l’holder è indifferente nell’esercitare o meno l’opzione; 
 Out the money quando l’holder non avrebbe convenienza ad esercitare l’opzione se fosse 
alla scadenza. 
La convenienza è opposta in caso di put o di call infatti: 
Pe = Pm  se Call = at the money  se Put = at the money 
Pe < Pm  se Call = In the money  se Put = Out the money 
Pe > Pm  se Call = Out the money  se Put = In the money 
dove: 
Pe = prezzo di esercizio; 
Pm = prezzo di mercato. 
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3.6.1.5) Currency Swap 
 
È uno strumento finanziario derivato: è un contratto swap in cui i flussi periodici sono 
denominati in valute diverse. Attraverso la sottoscrizione di questo strumento, due controparti si 
impegnano a scambiarsi flussi di pagamento periodici in due diverse valute, relativamente al 
capitale e al pagamento degli interessi, secondo le specifiche modalità contrattuali.  
Un simile contratto comporta uno scambio a pronti di una data quantità di una valuta, in cambio 
di un’altra valuta al tasso di cambio corrente, insieme ad uno scambio di segno opposto a 
termine (al medesimo tasso di cambio) e la corresponsione da parte di entrambe le controparti, 
per tutta la durata del contratto, degli interessi periodici maturati sull’ammontare di valute 
scambiate.  
Ognuna delle due controparti assume contemporaneamente una posizione lunga, relativa ad 
un’attività, che frutta interessi attivi nella valuta di denominazione di tale posizione, e una 
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posizione corta, relativa ad una passività, che comporta interessi passivi nella valuta di 
denominazione della posizione corta. 
 
 
 
3.6.1.6) Finanziamenti in valuta 
 
Anche i finanziamenti in valuta estera a breve termine possono talvolta essere utilizzati a 
copertura del rischio di cambio. Questo strumento si articola in questo modo: l’azienda accende 
un finanziamento in valuta di importo non superiore ai ricavi ipotizzabili nei 12 mese seguenti 
(dal momento che esiste sempre un rischio commerciale legato all'effettivo riscossione dei 
crediti in valuta) e alla scadenza restituisce l’ammontare con gli introiti derivanti dalla vendita.  
Attraverso la vendita a pronti della valuta derivante dal finanziamento, l’azienda può fissare il 
cambio della divisa che incasserà in un secondo momento, conseguendo inoltre il risultato di 
avere a disposizione in conto corrente gli euro derivanti dalla negoziazione, di cui potrà disporre 
per finanziare la propria attività. Il rischio di cambio in questo tipo di operazione viene quindi 
eliminato al momento dell’accensione del finanziamento, che verrà poi estinto con l’introito 
proveniente dall’esportazione. I finanziamenti in valuta indubbiamente sono strumenti utili al 
fine di reperire i fondi necessari alla sovvenzione dell’attività d’impresa; tuttavia, solo i 
finanziamenti all’export eliminano veramente il rischio di cambio a cui l’azienda si espone. Vi è 
infine una considerazione da fare circa il peso che questi hanno sulle linee di credito di una 
società: questi strumenti, affiancati per di più da altri mezzi di gestione del cambio (come nel 
caso del contratto di cambio a termine), hanno un peso maggiore sulle linee di credito 
dell’impresa in quanto i fidi concessi dalle banche vengono in questo caso utilizzati al 100%, a 
differenza dei fidi concessi per la negoziazione dei contratti a termine in cui il fido non è 
concesso per un importo pari al totale, ma solo di una percentuale (si parla di affidamento del 
nozionale). 
Per quanto concerne i finanziamenti in valuta all’importazione, a differenza di quelli 
all’esportazione, non sono uno strumento per coprire il rischio di cambio: il debitore si trova 
infatti in una situazione di rischio di cambio per tutta la durata del finanziamento. Il problema 
dell’esposizione al rischio di cambio a cui il finanziamento all’importazione è soggetto, può 
essere risolto in due modi, o attraverso il netting, qualora il debitore abbia la previsione che alla 
scadenza del finanziamento avrà luogo un flusso in entrata della stessa divisa derivante da 
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introiti relativi ad esportazioni di volume equivalente a quello del finanziamento, oppure 
acquistando a termine il relativo importo di valuta (capitale comprensivo degli interessi).  
 
 
 
 
3.6.2) In Sofidel 
 
La diversa distribuzione geografica delle varie società del Gruppo Sofidel comporta 
un’esposizione al rischio di cambio. Ne esistono di tre tipi: 
 Rischio di cambio economico: è generato da variazioni di redditività aziendale rispetto a 
quanto definito in fase di conclusione degli ordini di acquisto sulla base di un cambio di 
riferimento, il cambio d’ordine. A fronte di questo rischio sono previste coperture da 
parte del gruppo. 
 Rischio di cambio transattivo: è generato dalle transazioni di natura commerciale e 
finanziaria effettuate nelle singole società del gruppo in valute diverse dall’euro, per 
effetto di oscillazione dei tassi di cambio tra il momento in cui si origina il rapporto 
commerciale/finanziario e il momento di perfezionamento della transazione. In altri 
termini, è creato dalla differenza tra il cambio in cui avviene la registrazione in bilancio 
dei crediti/debiti in valuta diversa dall’euro e il cambio a cui avviene il relativo 
incasso/pagamento. Per esempio: in caso di fatture emesse in valuta estera e conseguente 
credito commerciale in valuta (oppure un investimento in attività finanziarie denominate 
in valuta estera), il rischio è dato dal possibile apprezzamento dell’euro, mentre in caso 
di fatture d’acquisto in valuta estera e conseguente debito commerciale in valuta (oppure 
un debito finanziario denominato in valuta estera) il rischio è il deprezzamento 
dell’euro. A fronte di questo rischio sono previste coperture. 
 Rischio di cambio traslativo: il Gruppo Sofidel è costituito da società che redigono il 
bilancio in valuta differente dall’euro, divisa questa utilizzata per la redazione del 
bilancio consolidato, per cui il Gruppo è esposto al rischio di cambio traslativo che 
deriva dalla conversione in euro dei bilanci delle società che operano in valute estere. I 
bilanci delle società estere espressi in valuta diversa dall’euro sono convertiti in valuta 
funzionale del Gruppo con le seguenti modalità: 
~ 79 ~ 
 
- le poste del conto economico sono convertite ai cambi medi del periodo, mentre 
quelle della situazione patrimoniale - finanziaria sono convertite ai cambi 
correnti di fine periodo, ad esclusione del patrimonio netto e del risultato 
dell’esercizio, i quali, invece, sono convertiti a cambi storici di formazione. 
- la differenza di traduzione derivante da tale conversione è iscritta nel patrimonio 
netto consolidato alla voce Riserva di traduzione che è compresa all’interno di 
Altre riserve. La variazione è determinata in prevalenza dalla variazione del tasso 
di cambio del dollaro americano, della sterlina e secondariamente dalle altre 
valute (Fig 11). 
 
Voce di 
Patrimonio Netto 
“Altre Riserve” 
Saldo iniziale 2015 
Altre componenti 
di conto 
economico 
complessivo 
Saldo finale 2015 
Differenza di 
traduzione 
14.767 26.964 41.730 
 
[Figura 11: Differenza di traduzione espressa in milioni di Sofidel S.p.A. al 31/12/2015] 
 
Le principali esposizioni al rischio di cambio traslativo sono monitorate continuamente 
ma non sono previste politiche di copertura. 
Di seguito una tabella che indica le divise delle diverse società del Gruppo. 
 
Denominazione Valuta 
Capogruppo 
Sofidel S.p.A. EUR 
Società controllate consolidate con il metodo integrale 
Soffass S.p.A. EUR 
Delipapier S.a.s. EUR 
Sofidel Kagit TRY 
Intertissue L.t.d GBP 
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Sofidel Uk GBP 
Sofidel Poland PLN 
Sofidel Romania S.A. RON 
Sofidel Sweden A.b. EUR 
Ibertissue S.l.u. EUR 
Sofidel G.m.b.H. EUR 
Werra Papier Holding G.m.b.H. EUR 
Werra Papier Wernshausen 
G.m.b.H. 
EUR 
Sofidel Greece S.a. EUR 
Thuringer Hygiene Papier 
G.m.b.H. 
EUR 
T.H.P. Logistik G.m.b.H. EUR 
Sofidel Benelux N.v. EUR 
Sofidel Hungary HUF 
Sofidel America Corp. USD 
 
Il rischio di cambio, nel bilancio della Sofidel, incide principalmente in due aree: 
 area operativa: una fluttuazione del cambio sfavorevole può comportare minori ricavi o 
maggiori costi (se la posta di credito o di debito non venisse coperta). Questo rischio è 
determinato dalle transazioni acquisto / vendita di prodotti finiti / materie prime; 
 area finanziaria: gli utili e le perdite su cambi si iscrivono nell’area finanziaria del conto 
economico nella voce C) Proventi e oneri finanziari 17 bis) Utili e perdite su cambi, 
come prevede il principio contabile n. 26. Sia i principi contabili nazionali, che quelli 
internazionali prevedono che l’operazione commerciale si concluda con la consegna del 
bene o l’ultimazione del servizio, mentre la fase di regolamentazione del debito o del 
credito costituisce l’aspetto finanziario dell’operazione stessa. Le differenze di cambio 
rappresentano la variazione nel tempo (quando l’operazione commerciale è stata 
conclusa) della valuta scelta per il pagamento: questa è la motivazione in base alla quale 
le differenze di cambio originano proventi e oneri finanziari che fanno parte della 
gestione finanziaria della Sofidel. 
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La determinazione degli utili e delle perdite su cambi che incidono sull’area finanziaria, è 
stabilito dai principi nazionali ed internazionali. 
Per quanto attiene i primi, un’operazione in valuta estera è un’operazione espressa in un valuta 
diversa da quella interna utilizzata per la redazione del bilancio. Tra queste si possono 
individuare: 
 acquisto o vendita di beni o servizi i cui prezzi sono espressi in valuta estera; 
 prestiti erogati o ricevuti in cui l’ammontare è espresso in valuta estera; 
 acquisto di beni strumentali in valuta estera. 
Un’operazione in valuta estera può determinare l’iscrizione in bilancio di attività o passività 
monetarie36  (i crediti iscritti nell’attivo immobilizzato e nell’attivo circolante, i debiti, le 
disponibilità liquide, i ratei attivi e passivi) o non monetarie37 (immobilizzazioni, titoli e 
partecipazioni, le rimanenze). L’art 2424 del codice civile stabilisce che “Tutte le attività e le 
passività in divisa non vengono inserite in conti speciali e le conversioni utilizzate durante 
                                                          
36 Per elementi monetari si devono intendere “le disponibilità di denaro, le attività e le passività e le restanti 
operazioni in corso (anche fuori bilancio) che comportano o comporteranno il diritto ad incassare o l’obbligo di 
pagare a date future importi di denaro, determinati o determinabili”. 
37 Per elementi non monetari si intendono le attività e le passività che non comportano il diritto ad incassare o 
l’obbligo di pagare importi di denaro in valuta determinati o determinabili. 
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l’anno generano oscillazioni”, quindi non prevede voci specifiche dello stato patrimoniale in 
cui iscrivere le attività e le passività in valuta estera, di conseguenza, seguono le regole delle 
attività e passività previsti dai relativi principi contabili OIC. 
Secondo l’art. 2425 bis comma 2, “I ricavi e i proventi, i costi e gli oneri relativi ad operazioni 
in valuta devono essere determinati al cambio corrente alla data nella quale la relativa 
operazione è compiuta”, ossia al cambio vigente nel momento in cui l’operazione in valuta è 
effettuata. Contabilmente, l’operazione in valuta è rilevata nel caso di un bilancio in euro, 
convertendo l’importo in valuta nella moneta di conto: la conversione al cambio corrente deve 
essere eseguita dividendo l’importo in valuta per il tasso di cambio corrente alla data 
dell’operazione. Di seguito un esempio: 
 
In data 10 agosto 2016, Sofidel riceve fatture per consulenze di 5.000,00 $ da un’impresa 
americana. Al momento dell’operazione il tasso di cambio €/$ è di 0,95 e Sofidel rileva un 
debito pari a 5.263,16 €. 
 
Costi  a  Debiti in valuta  5.263,16 
 
Alla stessa data, Sofidel presta un servizio per 8.000,00 $ ad un fornitore estero. Al momento 
dell’operazione il tasso di cambio €/$ è di 1,12 e Sofidel rileva un credito pari a 7.142,86 €. 
 
Crediti in valuta      a  Ricavi   7.142,86 
 
Nel caso in cui i crediti e i debiti in valuta siano regolati nel corso dello stesso esercizio in cui 
hanno avuto origine, gli eventuali utili o perdite su cambi devono essere imputati a conto 
economico nella voce C) 17 bis “Utili e perdite su cambi”. Questi ultimi si originano qualora il 
tasso di cambio utilizzato nella rilevazione iniziale sia variato rispetto al tasso in cui è avvenuto 
l’incasso del credito o il pagamento del debito. La rilevazione degli utili e delle perdite su cambi 
viene effettuata poiché le differenze di cambio non rettificano i ricavi e i costi già iscritti in sede 
di rilevazione iniziale dell’operazione in valuta. Ai fini del calcolo delle differenze di cambio, è 
l’aspetto finanziario dell’operazione che assume rilevanza, in quanto queste differenze 
esprimono le variazioni nel tempo (ad operazione conclusa) della valuta prescelta nella 
negoziazione fino al momento dell’effettivo regolamento: 
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Utilizzando i dati dell’esempio precedente, supponiamo che in data 15 settembre 2016, Sofidel 
incassi il credito e paghi il debito e che il cambio €/$ vigente sia di 1,25. 
 
Operazioni 
in valuta 
Importo 
in valuta 
($) 
Tasso di 
cambio 
iniziale 
Valore 
iniziale 
iscritto (€) 
Tasso di 
cambio al 
15 
settembre 
2016 
Valore al 
15 
settembre 
2016 
Differenze di 
cambio 
Debito in 
valuta 
5.000,00 0,95 5.263,16 
1,25 
4.000,00 
+ 1.263,16 
(utile su cambi) 
Credito in 
valuta 
8.000,00 1,12 7.142,86 6.400,00 
- 742,86 
(perdite su cambi) 
 
 
Le differenze di cambio sorgono dal confronto tra il valore del credito e del debito calcolati al 
tasso di cambio iniziale e il valore del credito e del debito calcolati al tasso di cambio in cui gli 
stessi sono regolati. Nella voce C) 17 bis del conto economico sarà rilevato un utile su cambi di 
520,30 € (dato dalla differenza tra 1.263,16 € e 742,86 €) e le scritture contabili saranno: 
 
Debiti in valuta  a Diversi    5.263,16 
     Banca   4.000,00 
     Utile su cambi 1.263,16 
Diversi  a  Crediti in valuta   7.142,86 
Banca       6.400,00 
Perdita su cambi      742,86 
 
Nell’esempio proposto, l’utile su cambi è un utile realizzato, in quanto si riferisce ad operazioni 
che sono entrambe regolate (ovvero il credito è stato incassato ed il debito è stato pagato). 
Nel caso in cui le operazioni in valuta non fossero regolate alla fine dell’esercizio, il valore di 
tali operazioni dovrà essere adeguato al tasso di cambio in essere alla chiusura dell’esercizio. 
Secondo l’art. 2426 n. 8 bis, infatti, “Le attività e le passività in valuta, ad eccezione delle 
immobilizzazioni, devono essere iscritte al tasso di cambio a pronti alla data di chiusura 
dell’esercizio e i relativi utili e perdite su cambi devono essere imputati al conto economico e 
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l’eventuale utile netto deve essere accantonato in apposita riserva non distribuibile fino al 
realizzo. Le immobilizzazioni in valuta materiali, immateriali e quelle finanziarie, costituite da 
partecipazioni, rilevate al costo devono essere iscritte al tasso di cambio al momento del loro 
acquisto o a quello inferiore alla data di chiusura dell’esercizio se la riduzione debba 
giudicarsi durevole” (questo articolo deve essere applicato indipendentemente dal fatto che si 
tratti di attività e passività in valuta monetarie o non monetarie). Quindi esistono due distinte 
categorie di operazioni in valuta: 
a) le attività e passività in valuta diverse dalle immobilizzazioni; 
b) le immobilizzazioni in valuta. 
A seconda della tipologia di operazione, la norma prevede due distinti criteri di conversione e di 
trattamento delle differenze di cambio generate, così come sintetizzato nella tabella seguente: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
In sede di redazione del bilancio per le poste monetarie in valuta estera, si applica prima 
l’ordinario criterio valutativo della posta in valuta e poi si effettua la conversione in euro del 
Codice civile – Valutazione delle operazioni in valuta alla data di bilancio (art 2426 n. 
8 bis) 
Tipologia di operazione in 
valuta 
Tasso di cambio da 
utilizzare nella conversione 
Trattamento delle 
differenze di cambio 
Attività e passività in 
valuta diverse dalle 
immobilizzazioni 
Tasso di cambio a pronti in 
vigore alla data di bilancio 
Utili o perdite su cambi da 
rilevare in conto 
economico (nella voce C 
17 bis). Si tratta di 
componenti reddituali non 
realizzati 
Immobilizzazioni in 
valuta materiali, 
immateriali e quelle 
finanziarie, costituite da 
partecipazioni, rilevate al 
costo 
Tasso di cambio alla data 
della operazione (tasso di 
cambio storico) 
- 
Tasso di cambio alla data del 
bilancio se quest’ultimo è 
inferiore e si ritiene che la 
riduzione sia di carattere 
durevole 
Perdite su cambi da 
rilevare in conto 
economico (nella voce C 
17 bis) 
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risultato ottenuto (per esempio ai crediti espressi in valuta estera si applica prima il criterio 
generale del valore presumibile di realizzo e poi il relativo risultato determinato in valuta è 
convertito al cambio di fine esercizio). In sede di bilancio si dà evidenzia separata della 
componente valutativa da quella di conversione, infatti quest’ultima è iscritta nella voce C) 17 
bis. 
Di seguito gli importi significativi dei crediti e dei debiti in valuta estera di Sofidel al 31 
dicembre 2015, allineati ai tassi di cambio correnti alla chiusura di bilancio, rilevati secondo le 
procedure stabilite nell’ambito del Sistema europeo delle Banche centrali e pubblicati dalla 
Banca d’Italia sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica italiana (Fig 12). 
 
 
Descrizione Importo del credito in 
valuta estera 
Cambio al 
31/12/2015 
Importo del 
credito in divisa 
interna (€) 
Dollaro USA - USD 95.596.118 1,0887 87.807.586 
Lira Sterlina - GBP 8.899.193 0,73395 12.125.067 
Lej Rumeno - RON 50.939.112 4,524 11.259.751 
Zloty Polacco - PLN 4.547.483 4,2639 1.066.508 
Totale 12.326.259 
 
 
Descrizione Importo del debito in 
valuta estera 
Cambio al 
31/12/2015 
Importo del 
debito in divisa 
interna (€) 
Dollaro USA - USD 110.109.182 1,0887 101.138.222 
Lira Sterlina - GBP 100.846 0,73395 137.401 
Lej Rumeno - RON 32.561 4,524 7.197 
Zloty Polacco - PLN 78.838 4,2639 18.490 
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Kuna Croata - HRK 22.300 7,6383 2.919 
Totale 101.304.229 
 
[Figura 12: Le tabelle sono espresse in migliaia] 
 
Gli utili o le perdite su cambi che derivano dal criterio di valutazione sopra indicato, sono 
valori non realizzati poiché si riferiscono ad operazioni in valuta che alla data di bilancio non 
sono ancora state regolate. Sono dunque utili o perdite su cambi derivanti da mere valutazioni di 
fine esercizio. Se gli utili su cambi non realizzati sono superiori alle perdite su cambi non 
realizzate, ovvero si rileva un utile netto su cambi, la differenza positiva deve essere 
accantonata, ai sensi dell’art. 2426 n. 8 bis, in una riserva non distribuibile di patrimonio netto 
fino al suo realizzo.  
In definitiva, la voce C) 17 bis “Utili e perdite su cambi” è formata da: 
 utili e perdite realizzati, per operazioni che si sono concluse nel corso dell’esercizio; 
 utili e perdite non ancora realizzati, derivanti dalla valutazione a fine esercizio di attività 
e passività in valuta diverse dalle immobilizzazioni; 
 perdite derivanti dalla valutazione delle immobilizzazioni in valuta. 
L’importo della voce C) 17 bis si determina come somma algebrica tra componenti di reddito 
realizzate e componenti di reddito non realizzate38. Tuttavia tali componenti, realizzate e non 
realizzate, devono essere tenute distinte attraverso la suddivisione della voce C) 17 bis in nota 
integrativa. La distinzione è fondamentale per determinare l’accantonamento a riserva non 
distribuibile39 dell’utile netto su cambi non realizzato che può derivare dall’adeguamento al 
cambio di fine esercizio delle attività e passività in valuta diverse dalle immobilizzazioni. Di 
seguito un esempio: 
 
Sofidel rileva nel 2016 un debito in valuta per 5.263,16 € (determinato dalla conversione di 
5.000,00 $, cioè 5.000,00 $ / 0,95) e un credito in valuta per 7.142,86 € (8.000,00 $ / 1,12). Al 
termine dell’esercizio le operazioni non sono state ancora regolate. Al 31 dicembre 2016, le 
                                                          
38 La rilevazione a conto economico di componenti reddituali non realizzate rappresenta una chiara deroga al 
principio di prudenza (art. 2423 bis del cc) in base al quale nel bilancio “si possono indicare esclusivamente gli 
utili realizzati alla data di chiusura dell’esercizio, indipendentemente dalla data dell’incasso e del pagamento”. 
39 Questo argomento sarà trattato più avanti. 
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operazioni, rientrando nella categoria delle attività e passività in valuta non immobilizzate, 
devono essere convertite al tasso di cambio di fine esercizio. A tale data, il tasso di cambio €/$ 
si ipotizza essere pari a 1,16. I nuovi valori del debito e del credito da iscrivere in bilancio 
saranno così determinati: 4.310,35 € (5.000,00 $ / 1,16) per il debito e 6.896,55 € (8.000,00 $ / 
1,16) per il credito. 
 
 
Operazioni 
in valuta 
Importo in 
valuta ($) 
Valore iniziale 
iscritto in 
contabilità (€) 
Tasso di 
cambio al 31 
dicembre 
2016 
Valore da 
iscrivere in 
bilancio al 31 
dicembre 
2016 
Differenze di 
cambio 
Debito in 
valuta 
5.000,00 5.263,16 
1,16 
4.310,35 
+ 952,81 
(utile su cambi) 
Credito in 
valuta 
8.000,00 7.142,86 6.896,55 
- 246,31 
(perdite su cambi) 
 
 
Si rileva quindi un utile netto su cambi pari a 706,50 € (dato dalla differenza tra 952,81 € e 
246,31 €) da imputare a conto economico alla voce C) 17 bis. Anche in questo caso, l’utile su 
cambi si ricava dalla somma algebrica tra utili e perdite su cambi. Le scritture contabili sono le 
seguenti: 
 
Debiti in valuta     a  Utile su cambi  952,81 
 
 
Perdite su cambi    a  Crediti in valuta  246,31 
 
Gli utili e le perdite su cambi per le operazioni sorte esclusivamente negli esercizi precedenti 
all’esercizio in chiusura, sono determinati dal confronto tra il valore della attività e passività in 
valuta alla fine dell’esercizio (determinato mediante il tasso di cambio di fine esercizio) ed il 
valore delle stesse operazioni rilevato in bilancio nei precedenti esercizi (determinato con il 
tasso di cambio alla data di chiusura degli esercizi precedenti). Di seguito un esempio: 
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Supponiamo che Sofidel iscriva in contabilità nel 2014 un credito in valuta per 1.052,63 € 
(1.000 $ / 0,95, ovvero l’importo in valuta diviso il tasso di cambio corrente alla data 
dell’operazione). Alla fine dell’esercizio 2014, il valore del credito è adeguato al tasso di 
cambio al 31 dicembre 2014 ed il nuovo valore iscritto in bilancio è pari a 1.200,00 €. Nel corso 
dell’esercizio 2015, Sofidel non incassa il credito rilevato nel 2014, ovvero l’operazione non è 
regolata. Al 31 dicembre 2015, il credito sarà nuovamente adeguato al tasso di cambio alla fine 
dell’esercizio pari a 1,16. Gli utili e le perdite sono calcolati dal confronto tra il valore del 
credito al 31 dicembre 2014 (valore iscritto in bilancio nell’esercizio precedente) e il valore 
iscritto al 31 dicembre 2015. 
 
Operazi
oni in 
valuta 
anni 
2014 e 
12015 
Importo 
in valuta 
($) 
Valore 
iniziale 
iscritto 
in 
contabil
ità (€) 
Valore al 
31 
dicembre 
2014 
2015 
Tasso di 
cambio al 
31 
dicembre 
2015 
Valore al 
31 
dicembre 
2015 
Differenze  
Credito 
in valuta 
1.000,00 1.052,63 1.200,00 
Il credito 
non è 
incassato 
1,16 862,07 -  337,93 
 
 
Nella voce C) 17 bis deve essere iscritta la perdita su cambi rilevata. 
L’art. 2426 8 bis specifica che, qualora dal processo di adeguamento al tasso di cambio a pronti 
di fine esercizio delle attività e passività in valuta diverse dalle immobilizzazioni, si rilevi un 
utile netto su cambi (ovvero una differenza positiva tra utili su cambi non realizzati e perdite su 
cambi non realizzate), questo deve essere accantonato in una apposita riserva non distribuibile 
fino al realizzo. La costituzione di tale riserva ha la funzione di non consentire la distribuzione 
ai soci di un utile di natura valutativa, cioè di un utile non ancora realizzato. L’importo dell’utile 
netto su cambi, compreso nella voce C) 17 bis, concorre dunque alla formazione del risultato 
dell’esercizio. In sede di approvazione del bilancio e conseguente destinazione del risultato, 
l’utile netto su cambi deve essere iscritto, per la parte non assorbita dall’eventuale perdita 
d’esercizio, in una riserva non distribuibile sino al realizzo. Tale riserva, tuttavia, può essere 
utilizzata fin dall’esercizio della sua iscrizione, a copertura di perdite di esercizi precedenti.  Nel 
caso in cui il risultato dell’esercizio sia una perdita o un utile inferiore all’utile netto non 
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realizzato su cambi, l’importo che deve essere accantonato a riserva non distribuibile è pari alla 
quota dell’utile netto non realizzato non assorbita dalla perdita conseguita dalla società. Di 
seguito degli esempi per chiarire meglio il concetto: 
 
Esempio 1: 
Utile netto non realizzato su cambi    70,00 € 
Risultato d’esercizio    100,00 € 
 
L’utile distribuibile sarà pari a 25,00 €, se consideriamo la riserva legale obbligatoria del 5%, 
mentre l’utile netto non realizzato su cambi da accantonare a riserva non distribuibile sarà di 
70,00 €. 
 
Esempio 2: 
Utile netto non realizzato su cambi  600,00 € 
Risultato d’esercizio    350,00 € 
 
L’utile distribuibile sarà pari a 0, mentre l’utile netto non realizzato su cambi da accantonare a 
riserva non distribuibile sarà pari a 332,50 € (dato dalla quota dell’utile netto non realizzato non 
assorbita dalla perdita effettiva conseguita, al netto dell’accantonamento dell’utile d’esercizio a 
riserva legale, 17,50 €, cioè il 5% del risultato d’esercizio). 
 
Esempio 3: 
Utile netto non realizzato su cambi  700,00 € 
Perdita d’esercizio    300,00 € 
 
L’utile netto non realizzato su cambi è assorbito completamente dalla perdita effettiva 
conseguita, per cui la quota di utile netto da accantonare a riserva è pari a 0. 
Qualora negli anni successivi, emergesse un utile netto su cambi superiore all’importo della 
riserva su cambi accantonata negli esercizi precedenti, quest’ultima dovrebbe essere integrata. 
Se invece, emergesse un utile netto non realizzato su cambi inferiore all’importo della riserva su 
cambi accantonata negli esercizi precedenti, l’eccedenza dovrà essere riclassificata in una 
riserva liberamente distribuibile in sede di redazione del bilancio. 
Infine, qualora emergesse una perdita su cambi l’intera riserva accantonata negli esercizi 
precedenti sarebbe riclassificata in una riserva liberamente distribuibile. 
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Per quanto riguarda invece le immobilizzazioni in valuta, esse devono essere iscritte in bilancio 
al tasso di cambio al momento del loro acquisto o a quello inferiore alla data di chiusura 
dell’esercizio, se la riduzione del cambio fosse giudicata durevole. La norma si riferisce alle 
sole immobilizzazioni in valuta di tipo non monetario, pertanto, i crediti finanziari iscritti tra le 
immobilizzazioni, essendo poste di natura monetaria, sono esclusi dall’applicazione di tal 
criterio. Quindi, le immobilizzazioni in valuta rimangono iscritte in bilancio al tasso di cambio 
storico ovvero al tasso di cambio rilevato al momento della loro iscrizione in contabilità. 
Tuttavia, se alla fine dell’esercizio il tasso di cambio fosse inferiore rispetto al tasso di cambio 
storico e tale diminuzione fosse giudicata durevole, il valore dell’immobilizzazione dovrebbe 
essere adeguato al tasso di cambio a pronti alla chiusura dell’esercizio. Pertanto le differenze 
cambio positive o negative non danno luogo ad un’autonoma e separata rilevazione. Di seguito 
un esempio: 
 
Supponiamo che Sofidel acquisti nel 2015 un impianto negli Stati Uniti per 40.000,00 $. Alla 
data dell’operazione il tasso di cambio è di 1,2. In contabilità, si iscrive il bene tra le 
immobilizzazioni materiali per un importo di 33.333,33 € (cioè 40.000,00 $ / 1,2). 
 
Impianti  a  Debiti    33.333,33 
 
Se al 31 dicembre 2015 non fosse registrata alcuna perdita durevole riguardo l’immobile, esso 
resterebbe iscritto al valore inizialmente rilevato al tasso storico, ovvero 33.333,33 €. Se invece 
al 31 dicembre 2015, si rilevasse un cambio inferiore rispetto a quello storico e la riduzione 
fosse giudicata durevole dal redattore del bilancio, occorrerebbe iscrivere l’immobilizzazione al 
tasso di cambio vigente al 31 dicembre 2015. Se il nuovo valore dell’impianto al 31 dicembre 
2015, adeguato al tasso di cambio alla fine dell’esercizio fosse pari a 15.000,00 €, si avrebbe: 
 
Perdite su cambi  a  Impianti  18.333,33 
 
In nota integrativa, in tema di operazioni in valuta, il redattore del bilancio deve fornire le 
seguenti informazioni: 
 i criteri applicati nella conversione dei valori non espressi all’origine in moneta 
avente corso legale nello stato; 
 gli eventuali effetti significativi delle variazioni nei cambi verificatesi 
successivamente alla chiusura dell’esercizio; 
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 l’ammontare e la collocazione dei crediti e debiti in moneta estera nelle voci 
dello stato patrimoniale e la fonte di rilevazione dei cambi utilizzati; 
 la suddivisione degli utili e delle perdite su cambi nella voce C 17 bis, nonché la 
componente valutativa non realizzata; 
 l’incremento o il decremento ed il saldo della riserva per utili su cambi ai fini 
della redazione del prospetto dei movimenti del patrimonio netto. 
 
 
 
♣ Copertura del rischio di cambio 
La copertura del rischio di cambio nel Gruppo Sofidel viene effettuata centralmente dalla 
capogruppo, la Sofidel S.p.A. e in tal modo, le singole società del Gruppo non hanno possibilità 
di intervenire in questo ambito. La gestione centralizzata del rischio di cambio permette di 
ricavare una visione d’insieme dell’esposizione valutaria complessiva di gruppo e di accrescere 
la forza contrattuale nei confronti degli istituti finanziari. È stata predisposta una policy 
aziendale40, cioè una linea guida da seguire, per effettuare una gestione del rischio di cambio in 
modo più efficace41 ed efficiente42. Le principali aree denominate in valuta estera diversa 
dall’euro, che comportano un rischio cambio in Sofidel, sono: 
 materie prime importate: ad esempio la cellulosa; 
 merci e servizi vari importati o esportati; 
 investimenti produttivi; 
 operazione intercompany, di tipo commerciale (vendita di cellulosa, di bobine, 
ecc) e di tipo finanziario (prestiti in valuta diversa dall’euro). 
I risultati operativi del Gruppo sono influenzati, oltre che dalla quotazione della cellulosa, anche 
dal cambio Euro/Dollaro, essendo la cellulosa quotata, principalmente, in dollari americani. 
Essa viene acquistata in modo centralizzato dalla Capogruppo Sofidel S.p.A, che si tutela dai 
possibili rischi operativi derivanti dall’approvvigionamento, attraverso la stipula di contratti di 
                                                          
40 Il regolamento o policy aziendale è quell’insieme di norme adottate unilateralmente dall’azienda per disciplinare 
la condotta dei propri dipendenti in materie molto specifiche come, ad esempio, l’uso del personal computer, della 
navigazione in internet, della posta elettronica, e così via. 
41 Capacità di raggiungere un obbiettivo. 
42 Capacità di raggiungere un obbiettivo con la minima allocazione possibile di risorse. 
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fornitura, avente anche carattere pluriennali, per ottenere condizioni economiche migliori. La 
contrattazione di tutti gli approvvigionamenti da parte della Holding del Gruppo permette di 
ottenere condizione di maggior favore per effetto della forza contrattuale che il Gruppo nel suo 
insieme può vantare. Di seguito si indicano i paesi fornitori di cellulosa: a causa dei problemi di 
tagli illegale e violazione dei diritti umani verificatisi in alcune aziende asiatiche produttrici di 
cellulosa, Sofidel ha deciso di non acquistare pasta da Asia e Africa. 
 
 
 
 
In questo modo, il rischio di cambio rimane in capo alla Sofidel S.p.A, la quale provvederà 
a coprirsi con gli strumenti di copertura previsti dalla policy di Gruppo. Successivamente, 
rivenderà la materia prima alle varie società controllate, nella valuta funzionale di queste ultime. 
Il regolamento delle fatture di rivendita di cellulosa in divisa estera per Sofidel avviene a 48 ore 
dalla data di fatturazione, cosa questa che consente di non effettuare nessuna copertura cambio. 
A sostegno di ciò di cui si fa menzione si riporta l’articolo del Sole 24 ore del 17 marzo 2015 in 
cui si da ampia trattazione della tematica del tasso di cambio Euro/Dollaro, in materia di 
importazione di cellulosa.  
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Il fenomeno del mini-euro (apprezzamento dell’euro rispetto al dollaro) ha svantaggiato le 
aziende importatrici e avvantaggiato quelle esportatrici. Un esempio di un’azienda che ha 
risollevato i suoi bilanci grazie al tasso di cambio Euro/Dollaro, è Campari (articolo del Sole 24 
ore del 2 marzo 2016). 
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Per quanto riguarda gli investimenti produttivi, si fanno le stesse osservazioni fatte per la 
cellulosa. 
Con riferimento alle operazioni intercompany di tipo finanziario, è importante considerare il 
fatto che Sofidel S.p.A. svolge la funzione di erogatrice di fondi per le sue controllate. Queste 
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operazioni vengono eseguite in divisa che varia in funzione di quale società dovrà sopportare il 
rischio. 
I momenti in cui il rischio di cambio si manifesta e dà origine ai suoi effetti sono 
essenzialmente: 
 nella predisposizione del budget; 
 nell’effettuazione di un ordine; 
 nell’emissione della fattura; 
 nelle operazioni intersocietarie di tipo finanziario. 
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La copertura è esclusa nella fase di budget, mentre le esposizioni derivanti dai contratti, 
dall’ordine, dalla fattura e dalle operazioni intersocietarie vengono immunizzate. 
La copertura avviene sostanzialmente con i contratti derivati a termine43. Al 31/12/2015 i 
contratti a termine di Sofidel S.p.A. erano i seguenti: 
 
 
 
 
 
 
                                                          
43 Sul mercato dei cambi, il Gruppo Sofidel effettua sia operazioni a pronti che operazioni a termine: 
 le operazioni a pronti (dette spot) sono operazioni la cui esecuzione avviene immediatamente alla stipula 
del contratto oppure, secondo gli usi internazionali, entro due giorni lavorativi successivi. Sono effettuate 
al fine di regolare i rapporti di credito e di debito sull’estero o per motivi di tesoreria (cash management). 
Per queste operazioni si adottano i cambi spot; 
 le operazioni a termine, che il Gruppo utilizza per finalità di copertura: in sede di stipulazione del 
contratto, le parti concordano subito i termini negoziali (quantità di valuta e cambio), ma stabiliscono di 
differirne l’esecuzione a una determinata epoca futura. 
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complessivo 
in divisa 
estera 
Importo a 
termine in 
divisa 
interna 
Importo a 
termine in 
divisa interna 
(cambio BCE 
31/12/2015) 
Mark to 
Market 
Utile/(Perdita) 
EU
R 
FWD 
Buy 
RON 101.000.000 22.364.182 22.321.981 (42.201) 
EU
R 
FWD 
Buy 
USD 142.045.250 129.792.948 130.556.052 763.104 
EU
R 
FWD 
Sell 
PLN 5.238.356 1.233.982 1.239.514 5.532 
EU
R 
FWD 
Sell 
RON 148.000.000 32.707.744 32.707.175 (569) 
EU
R 
FWD 
Sell 
USD 97.500.000 88.998.815 88.411.043 (587.772) 
    275.097.671 275.235.765 138.094 
 
 
Il derivato è uno strumento finanziario o contratto: 
 il cui valore cambia in relazione alle variazioni di un parametro definito (underlying); 
 che richiede un investimento netto iniziale pari a zero, o minore di quanto sarebbe 
richiesto per altri tipi di contratti, da cui ci si aspetterebbe una risposta simile a 
cambiamenti di fattori di mercato; 
 che è regolato ad una data futura. 
Gli strumenti finanziari derivati utilizzati dalla Sofidel hanno tutti l’obiettivo della copertura di 
un rischio: si definiscono derivati di copertura, quei contratti che hanno lo scopo di 
neutralizzare gli effetti derivanti dall’esistenza di un rischio insito nell’elemento patrimoniale 
coperto (per definirli tali sono richieste la correlazione con il sottostante attraverso adeguata  
documentazione). Essi differiscono dai derivati speculativi, i quali sono caratterizzati dalla 
pronta negoziabilità dello strumento, dal quale l’impresa auspica un ritorno finanziario positivo. 
In Sofidel è presente un ufficio competente, l’Ufficio Cambi, che si occupa di: 
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 monitorare le esposizioni in divisa estera delle singole società del Gruppo, effettuando 
giornalmente l’accesso sul sistema ERP (Enterprice-Resource-Planning) utilizzato in 
Sofidel, mediante SAP44; 
 concludere sul mercato forex le opportune operazioni di copertura, utilizzando la 
piattaforma FXall45. In questo caso la copertura viene effettuata in base alle esposizioni 
lorde, creditorie e debitorie, e non nette. Per le esposizioni creditorie delle singole 
società del Gruppo, verrà negoziato un contratto di vendita a termine, un forward sell, 
per quelle debitorie invece, un contratto di acquisto a termine, un forward buy. La 
piattaforma FXall mostra le diverse quotazioni dei contratti a termine che l’ufficio può 
stipulare con le diverse banche che fanno da controparte: verrà scelta, ovviamente la 
controparte più conveniente. In affiancamento a tale strumento, è previsto l’utilizzo della 
piattaforma Netdania (Net Station), la quale permette di avere in tempo reale i dati 
relativi ai mercati con grafici e quotazioni dei tassi di cambio; 
 predisporre e archiviare la documentazione connessa alla copertura, per effettuare in un 
secondo momento la valutazione dell’efficacia della stessa. 
L’Ufficio Finanziario invece si occupa di valutare periodicamente l’efficacia delle coperture46 
analizzando il fair value47 degli strumenti finanziari ed effettuando i correttivi adeguati se 
necessari. La normativa di riferimento per Sofidel S.p.A. sono i principi nazionali vigenti in 
                                                          
44 SAP è una multinazionale europea per la produzione di software. Nata nel 1972 in Germania, è una delle 
principali aziende al mondo nel settore degli ERP Enterprise Resource Planning (pianificazione delle risorse 
d'impresa) e in generale nelle soluzioni informatiche per le imprese. L'acronimo SAP significa “Systeme, 
Anwendungen, Produkte in der Datenverarbeitung”, in italiano “Sistemi, Applicazioni e Prodotti nell’elaborazione 
dei dati”. I software SAP infatti, permettono un sistema di gestione chiamato in informatica “sistema informativo”, 
che integra tutti i processi di business rilevanti di una grande azienda (vendite, acquisti, gestione magazzino, 
contabilità). SAP è una configurazione tra le più utilizzate ed efficienti al mondo. Prevede, tra le altre, la gestione: 
 della pianificazione attraverso l’analisi strategica e lo scheduling; 
 del supporto a flussi informativi e fisici (ordini, scorte, gestione magazzino); 
 la gestione dei dati tecnici (distinte, cataloghi, cicli di lavorazione, contabilità). 
45 Fxall è una piattaforma elettronica per il trading che permette ai clienti di accedere a studi di ricerca, seguire 
quotazioni e news in tempo reale, eseguire transazioni in valuta tramite la funzionalità STP (Straight Through 
Processing) e che offre un collegamento diretto via chat con i Liquidity Providers. 
46 “L’efficacia della copertura è il livello a cui le variazioni nel fair value o nei flussi finanziari dell’elemento 
coperto, che sono attribuibili a un rischio coperto, sono compensate dalle variazioni nel fair value o nei flussi 
finanziari dello strumento di copertura.” Definizione tratta da www.fondazioneoic.eu. 
47  Il fair value è il prezzo che si percepirebbe dalla vendita di un’attività ovvero che si pagherebbe per il 
trasferimento di una passività in una regolare operazione tra operatori di mercato alla data di valutazione. 
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Italia, a differenza del bilancio consolidato del Gruppo Sofidel e del bilancio delle società 
inglesi, Intertissue e Sofidel UK, per i quali invece, sono previsti i principi internazionali 
IAS/IFRS48. Per questo motivo si analizzerà inizialmente la normativa nazionale (e quindi 
locale) riguardante i derivati di copertura e successivamente si darà ampia trattazione di cosa 
prevedono i principi internazionali. Per maggiore completezza (Fig 13): 
 
 
 
 
                                                          
48 L’armonizzazione delle regole contabili ha rappresentato uno dei principali obiettivi della Comunità Europea per 
agevolare lo sviluppo e l'efficienza dei mercati finanziari europei. L'applicazione di differenti principi contabili in 
ciascun Paese membro ha determinato infatti uno scarso grado di comparabilità dei bilanci delle imprese europee, 
costituendo di fatto un freno allo sviluppo di tali mercati. In quest'ottica, la decisione della Comunità europea di 
introdurre progressivamente i principi contabili internazionali IAS/IFRS dello IASB (International Accounting 
Standard Board). In Italia, il D.Lgs. n. 38/2005 ha previsto l'obbligo o la facoltà di applicare i principi contabili 
internazionali per talune titpologie societarie (società quotate, società con strumenti finanziari diffusi, banche e 
intermediari finanziari e imprese di assicurazione) a partire dal 1° gennaio 2005. Le altre società continueranno ad 
applicare la normativa interna; tale normativa è destinata comunque nel breve periodo ad essere modificata per 
adeguarsi alle regole internazionali. La progressiva introduzione dei principi contabili internazionali determina 
tuttavia non pochi problemi applicativi soprattutto nel contesto italiano, a motivo delle differenti finalità, destinatari 
e criteri valutativi presenti nell'ordinamento interno rispetto a quanto previsto dagli IAS/IFRS. 
[Figura 13: fonti della normativa nazionale e internazionale (tratto da "La rappresentazione contabile dei 
derivati: un'introduzione" di Guido Modugno)] 
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Secondo gli OIC, l’Organismo Italiano di Contabilità49, la rilevazione iniziale di una 
qualsiasi tipologia di derivato, che sia di copertura, speculativo, riferito o meno a valute, è la 
medesima e deve essere fatta nei conti d’ordine all’atto della stipula. La rilevazione deve essere 
fatta sotto la linea dello stato patrimoniale (e non all’interno), in quanto l’operazione fa 
riferimento ad un obbligo contrattuale preso dall’azienda che però non produce inizialmente 
alcun esborso monetario. Il valore a cui deve essere iscritto il derivato in calce allo stato 
patrimoniale dipende dalla tipologia dello strumento stesso. A seguito della negoziazione di uno 
strumento derivato (oltre che alla rilevazione dell’impegno nei conti d’ordine), potrebbero 
sorgere dei costi o ricavi derivanti da specifiche condizioni contrattuali che darebbero luogo a 
delle rilevazioni “sopra la linea” in quanto rappresentano incassi o esborsi. Si potrebbe ad 
esempio avere la rilevazione di un incasso o di un esborso derivante dalla contabilizzazione di 
un premio, per il rischio che deriva dalla negoziazione di un opzione o il pagamento di eventuali 
somme a titolo di up-front50 dirette verso la controparte. 
Alla data di chiusura dei conti annuali, nel caso in cui il derivato risulti ancora in possesso 
dell’azienda, si dovrà considerare l’esborso iniziale rilevato alla data di apertura del contratto 
come un costo annuale e, quindi, rilevare a bilancio la quota di premio di competenza 
dell’esercizio secondo il criterio del pro rata temporis, rettificando il valore pagato o incassato 
attraverso la rilevazione di un risconto attivo o passivo. Alla chiusura dell’esercizio, è da 
considerare anche la necessità di dare un’indicazione a bilancio della presenza dello strumento 
                                                          
49L’Organismo Italiano di Contabilità, è un istituto nazionale per i principi contabili:  
a) emana i principi contabili nazionali, ispirati alla migliore prassi operativa, per la redazione dei bilanci secondo le 
disposizioni del codice civile; 
b) fornisce supporto all’attività del Parlamento e degli Organi Governativi in materia di normativa contabile ed 
esprime pareri, quando ciò è previsto da specifiche disposizioni di legge o dietro richiesta di altre istituzioni 
pubbliche;  
c) partecipa al processo di elaborazione dei principi contabili internazionali adottati in Europa, intrattenendo 
rapporti con l’International Accounting Standards Board (IASB), con l’European Financial Reporting Advisory 
Group (EFRAG) e con gli organismi contabili di altri paesi. 
Con riferimento alle attività di cui alle a), b) e c), si coordina con le Autorità nazionali che hanno competenze in 
materia contabile. Nell’esercizio delle proprie funzioni l’Organismo Italiano di Contabilità persegue finalità di 
interesse pubblico, agisce in modo indipendente e adegua il proprio statuto ai canoni di efficienza e di economicità. 
Esso riferisce annualmente al Ministero dell’economia e delle finanze sull’attività svolta. 
50 L’upfront, nel caso di un Interest Rate Swap, consiste nel pagamento di una somma che viene corrisposta alla 
data di negoziazione del contratto affinché la differenza attualizzata di valori tra la parte che si impegna a 
corrispondere un tasso fisso e quella che si impegna a corrispondere un tasso variabile, sia nulla. Questa 
rappresenta la condizione essenziale affinché ci sia equità nella negoziazione. 
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di copertura ed, eventualmente, registrare il suo contributo attraverso la rilevazione di 
differenziali o margini di competenza dell’esercizio. 
Nel caso in cui lo strumento derivato si configuri di copertura, il criterio di riferimento per la 
valutazione della posizione sarà quello della coerenza valutativa fra strumento di copertura ed 
elemento coperto. In questo modo è possibile rilevare le perdite e gli utili non ancora realizzati, 
facendo in modo che i risultati dell’operazione di copertura siano iscritti a conto economico in 
parallelo a quelli dell’operazione coperta. 
Nella valutazione a fine esercizio, si deve distinguere le operazioni di copertura che si sono già 
concluse nell’esercizio, chiamate posizioni contrattuali chiuse, da quelle che sono ancora in 
essere alla chiusura del bilancio, le posizioni contrattuali aperte, che danno luogo a componenti 
reddituali ancora incerti. 
 per le posizioni contrattuali chiuse nell’esercizio in corso, tutte le componenti reddituali, 
in quanto certe, vengono imputate a conto economico di esercizio, seguendo il principio 
della competenza economica, e vengono rilevate contemporaneamente alla rilevazione 
del flusso reddituale della posizione coperta. Più precisamente le componenti reddituali 
da rilevare si riferiscono a variazioni nelle valutazioni, nel caso in cui l’elemento coperto 
non generi interessi (titoli azionari), mentre, nel caso di un attività coperta produttrice di 
interessi (depositi o titoli immobilizzati), le componenti reddituali da rilevare sono 
rappresentate da margini o differenziali. Nel caso in cui l’elemento coperto e il derivato 
di copertura abbiano la stessa scadenza, il differenziale negativo o positivo viene iscritto 
a conto economico a copertura dell’utile o della perdita realizzata sull’elemento coperto 
mentre, nel caso in cui la voce coperta si estingua prima del derivato, da quella data in 
poi il derivato verrà trattato non più come strumento di copertura, bensì come derivato 
speculativo; 
 per le posizioni ancora aperte alla fine dell’esercizio che producono delle componenti 
reddituali ancora incerte in quanto non ancora realizzate, la posta coperta (e le relative 
componenti reddituali) dovrà essere valutata in maniera coerente con l’elemento a cui 
fornisce copertura. In particolare, la regola generale di come dovrebbe essere valutata a 
fine esercizio la posizione contrattuale aperta riferita a derivati non valutari e le relative 
implicazioni a conto economico sono riassunte di seguito: 
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 nel caso in cui l’elemento coperto (per esempio un’immobilizzazione finanziaria) 
sia iscritto nell’attivo fisso e, quindi, valutato al costo meno l’eventuale riduzione 
derivante da perdite durevoli di valore, il derivato dovrà, secondo il principio di 
coerenza, essere valutato anche esso al costo, senza che si possano rilevare a 
conto economico eventuali plusvalenze o minusvalenze derivanti da una 
valutazione al fair value del derivato di copertura. Questo, coerentemente con il 
fatto che se lo strumento coperto è iscritto al costo, non comporta a conto 
economico la rilevazione di alcuna plusvalenza o minusvalenza maturata, per cui 
è necessario che, specularmente, non ci sia alcuna rilevazione di componenti 
reddituali negative o positive derivanti dal contratto derivato; 
 nel caso in cui l’elemento coperto faccia parte delle attività circolanti e 
rappresenti uno strumento finanziario non quotato in mercati organizzati, la sua 
valutazione e quella dello strumento derivato a copertura sarà fatta al minore fra 
il costo e il valore di mercato e, come per le attività finanziarie (in cui vengono 
rilevate a conto economico solamente le minusvalenze derivanti da un valore di 
mercato inferiore al costo) anche per i derivati verrà considerato solamente il fair 
value negativo, permettendo solamente la rilevazione di margini negativi. 
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 per le attività finanziarie iscritte nell’attivo circolante e quotate in mercati 
regolamentati, il criterio di valutazione dell’elemento coperto e del derivato di 
copertura è il minore fra il costo e il valore di mercato. In questo caso però, a 
differenza delle attività non quotate, verranno rilevati a conto economico sia i 
differenziali negativi che i margini positivi o i plusvalori derivanti da una 
valutazione al fair value dello strumento derivato. Questa deroga che permette di 
rilevare a bilancio plusvalori relativi all’attività di copertura è sostenuta dalla 
Commissione per i principi contabili dei Consigli nazionali dei dottori 
commercialisti e dei ragionieri e viene ritenuta plausibile e corretta in quanto 
permette di neutralizzare le perdite dello strumento coperto. 
 i derivati di copertura di passività finanziarie iscritte a bilancio al valore 
nominale saranno valutati al costo, senza che ci sia nessuna iscrizione di 
variazioni di valore in conto economico. 
In definitiva, poiché alle operazioni fuori bilancio si applicano i medesimi criteri di valutazione 
previsti per le corrispondenti attività e passività in bilancio, il criterio di valutazione dei derivati 
di copertura seguono quello delle attività o passività coperte. 
Ci sono diversi elementi che sembrano non essere coerenti con lo scopo finale di riuscire ad 
evidenziare unitamente le perdite e i profitti derivanti dalla valutazione complessiva della 
posizione coperta e dello strumento di copertura. Analizzando le posizioni relative alle attività 
finanziarie non quotate iscritte in attivo circolante, si può notare come quest’impostazione non 
rispetti il principio della coerenza e non dia un’indicazione corretta della copertura, in quanto si 
ha una sospensione dei margini positivi del derivato, cosa, questa, che non accade nel caso in 
cui l’attività finanziaria sia quotata. Sembrerebbe più corretto che, nel caso in cui venga rilevata 
una perdita in conto economico derivante da una valutazione dell’elemento coperto al valore di 
mercato (inferiore al costo), anche lo strumento derivato sia rilevato al valore di mercato, 
contabilizzando di conseguenza un plusvalore che andrebbe a coprire la perdita (principio di 
coerenza valutativa). La soluzione a questa problematica potrebbe essere quella di valutare al 
minore fra il costo e il valore di mercato l’insieme della posizione coperta e del derivato di 
copertura e non più le due posizioni separatamente. Per farlo si potrà scegliere tra diverse 
tipologie di valutazione a seconda degli opposti andamenti del titolo e dello strumento di 
copertura: 
 Rivalutazione del titolo  > svalutazione del derivato. 
Il risultante maggior valore derivante dalla compensazione delle due voci non viene 
iscritto in base al criterio del minore fra il costo e il valore di mercato 
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 Rivalutazione del titolo < svalutazione del derivato. 
Il titolo resta comunque iscritto al costo, il derivato viene svalutato per un importo 
negativo pari alla differenza fra la rivalutazione e la svalutazione 
 Svalutazione del titolo > rivalutazione del derivato. 
Il titolo viene iscritto ad un valore minore del costo e la rivalutazione del derivato viene 
iscritta per intero, ottenendo complessivamente una posizione negativa, ma mitigata 
dall’effetto positivo della copertura 
 Svalutazione del titolo < rivalutazione del derivato. 
Non viene effettuata nessuna iscrizione in quanto la svalutazione viene completamente 
coperta dalla rivalutazione. 
Attraverso questo sistema, si riesce a contabilizzare a bilancio l’effetto della copertura, senza 
andare ad effettuare rivalutazioni superiori al costo e rispettando il principio di coerenza 
valutativa nelle valutazioni. 
A differenza di tutti gli altri derivati che non rispondono a nessuna normativa, i contratti a 
termine su valuta estera sono propriamente disciplinati all’interno del OIC 2651 al paragrafo 
relativo alle coperture dei rischi di cambio. Anche per i derivati su valute, l’iscrizione iniziale 
dello strumento andrà fatta nei conti d’ordine seguendo le modalità precedentemente descritte e, 
solo a scadenza, saranno contabilizzati sopra la linea con relativa chiusura della posizione nei 
conti d’ordine. A seguito dell’iscrizione nei conti d’ordine, eventuali premi o sconti derivanti 
dalla differenza fra il cambio a termine e il cambio spot alla data di stipula del contratto 
verranno contabilizzati secondo il criterio di competenza, come detto in precedenza, nella voce 
17-bis utili e perdite su cambi del conto economico, procedendo all’apertura di risconti attivi o 
passivi. 
 
*  In particolare un contratto forward viene stipulato a fronte di specifici crediti (o debiti) in 
moneta estera, cosa questa che genera copertura (dello stesso ammontare e scadenza 
dell’elemento coperto) negoziata nello stesso momento in cui sorge il debito/credito in valuta 
derivante da un operazione commerciale o finanziaria con l’estero. Il credito/debito contratto in 
valuta estera va iscritto a bilancio in valuta nazionale al tasso di cambio corrente alla data in cui 
è avvenuta l’operazione. Allo stesso tempo occorre effettuare l’iscrizione nei conti d’ordine 
dell’impegno preso dall’azienda relativamente al contratto derivato. L’impegno sarà iscritto ad 
un valore pari alla quantità di sottostante calcolata al tasso di cambio forward. La differenza fra 
                                                          
51 L’OIC 26 si applica ai bilanci chiusi a partire dal 31 dicembre 2014. 
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l’ammontare in moneta estera previsto dal contratto a termine convertito al tasso di cambio spot 
al momento della stipulazione e il medesimo ammontare calcolato al cambio forward, 
rappresenta il premio/sconto pagato/ricevuto derivante dalla stipula del contratto derivato e sarà 
inizialmente contabilizzato in stato patrimoniale e di contropartita in conto economico per 
l’intero importo. Alla data di chiusura del bilancio dell’anno in corso, nel caso in cui il contratto 
derivato stipulato non sia ancora concluso, il valore iscritto a conto economico verrà rettificato e 
rinviato agli esercizi successivi attraverso l’utilizzo dei risconti. L’OIC 26 non dà nessun’altra 
importante indicazione riguardo alle operazioni da effettuare in sede di chiusura relativamente 
al debito/credito in valuta estera iscritto inizialmente. Seguendo quanto affermato dalle norme 
civilistiche, risulterebbe opportuno iscrivere i crediti o debiti in valuta al tasso di cambio a 
pronti a fine esercizio e quindi, seguendo il principio di coerenza, dovrebbe allo stesso modo 
essere adeguato il credito/debito derivante dal forward, andando ad iscrivere entrambi gli 
adeguamenti in conto economico fra gli utili o perdite su cambi. Il risultato complessivo di 
bilancio che emerge da questa doppia rilevazione risulterà nullo nel caso di copertura perfetta. 
L’alternativa possibile è quella di non adeguare al cambio di fine esercizio il credito o debito in 
valuta estera né il credito/debito derivante dal contratto a termine, in quanto le due posizioni, 
congiuntamente, esprimono già in bilancio il controvalore in euro definitivo generato 
dall’operazione; in sostanza non si effettua l’adeguamento al cambio di fine esercizio in quanto 
attraverso la copertura il valore del credito è già fissato al tasso forward. Alla scadenza del 
debito/credito in valuta estera sarà rilevato l’incasso del credito o il pagamento del debito con la 
conseguente rilevazione di un utile/perdita su cambi. Allo stesso istante si chiuderà la posizione 
di copertura stornando i valori iscritti nei conti d’ordine e contabilizzandone l’utile o la perdita, 
i quali annulleranno il valore derivante dall’elemento coperto. Di seguito un esempio per 
chiarire il concetto: 
 
Supponiamo che in data 01 novembre 2015, la società Y venda della merce a un cliente estero 
per 10.000,00 $ con pagamento in data 01 febbraio 2016. Il tasso di cambio spot al 01/11/15 è 
di 0,70 € per 1 $. La società Y, sempre in data 01/11/15 stipula un contratto di vendita a termine 
con scadenza 01/02/15 per la vendita di 10.000,00 $ al tasso di cambio a termine di 0,69 € per 1 
$. In data 01/02/16 il tasso di cambio spot è 0,68 € per 1 $. La società Y procederà a 
contabilizzare l’operazione di vendita di merce al cambio corrente: il conto Crediti commerciali 
esteri e Ricavi di vendita salderanno 7.000,00 €. Poi dovrà iscrivere il valore del derivato al 
cambio forward nei conti d’ordine: Banca c/dollari da consegnare e Dollari da consegnare 
salderanno 6.900,00 €. Inoltre dovrà calcolare la differenza tra il tasso di cambio spot alla data 
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di stipulazione del contratto derivato e il tasso di cambio forward (7.000,00 € – 6.900,00 € = 
100,00 €), la quale rappresenta gli oneri finanziari per contratti a termine. In stato patrimoniale 
gli oneri finanziari da contratti forward saranno iscritti sotto la voce 17-bis (utili e perdite su 
cambi). Alla chiusura dell’esercizio viene rinviata la quota di premio pagato di competenza 
dell’esercizio successivo (100 € / 3 mesi = 33,3€) attraverso l’utilizzo di risconti attivi. Non 
viene fatta nessuna rivalutazione al cambio di fine esercizio. Le scritture saranno: 
 
Rilevazione del ricavo: 
Crediti commerciali esteri a Ricavi di vendita   7.000,00 
 
Stipulazione forward vendita: 
Oneri finanziari  a Debiti v/enti finanziari per forward    100,00 
 
Chiusura di bilancio: rilevazione risconto attivo non di competenza dell’anno 2015: 
Risconti attivi a Oneri finanziari     33,33 
 
Anno 2015 
Crediti 
commerciali 
esteri 
 
Ricavi di vendita 
 
Banca c/dollari da 
consegnare 
 
Dollari da 
consegnare 
7.000,00   7.000,00  6.900,00 6.900,00  
Debiti v/enti 
finanziari per 
forward 
 
Oneri finanziari da 
forward 
 
Risconti attivi 
 
 
 100,00 100,00 33,33 33,33  
 
 
All’inizio del 2016 la società Y riaprirà i conti e chiuderà il risconto attivo imputando l’importo 
al conto degli oneri finanziari da forward di competenza del mese di gennaio. La scrittura sarà: 
 
Oneri finanziari a Risconti attivi      33,33 
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Anno 2016 
Oneri finanziari da forward  Risconti attivi 
33,33   33,33 
 
In data 01/02/16 si ha la scadenza del contratto a termine e del credito commerciale estero. Le 
perdite/utili su cambi derivanti dall’incasso del credito saranno pari al confronto tra credito al 
cambio spot all’01/11/15 e credito al cambio spot all’01/02/16, quindi 7.000,00 – 6.800,00 = 
200,00 € perdita su cambi. Gli utili/perdite su cambi derivanti dal contratto a termine sono pari 
al confronto tra credito al cambio a termine e credito al cambio spot all’01/02/16 e quindi 
6.900,00 – 6.800,00 = 100,00 € utile su contratto a termine. Quindi si registrerà l’incasso del 
credito e la perdita su cambi (importante da notare è che fino a questo punto si ha solo l’entrata 
di 6.800,00 € invece di 6.900,00 € in quanto manca ancora l’effetto del contratto derivato: 
rimane aperto il debito verso l’ente con cui la società Y ha negoziato il forward). La copertura 
andrà ad annullare le perdite su cambi rilevate precedentemente per un valore di 200,00 €, 
andando a rilevare in banca un utile su contratto a termine pari a 100,00 € e annullando i debiti 
verso enti finanziari derivanti dalla stipulazione del contratto per un valore di 100,00 €. Infine si 
chiude le voci nei conti d’ordine, in quanto l’impegno è terminato. La scrittura sarà dell’incasso 
del credito sarà: 
 
Diversi     a Crediti commerciali esteri  7.000,00 
Debiti v/enti finanziari per forward             100,00 
Banca c/corrente           6.900,00 
 
Anno 2016 
Crediti commerciali 
esteri 
 
Debiti v/enti finanziari per 
forward 
 
Banca c/dollari da 
consegnare 
7.000,00 7.000,00 100,00 100,00 6.900,00  
Dollari da 
consegnare 
 
Banca c/corrente 
 
Utile/perdite su cambi 
6.900,00 6.900,00 
6.800,00 
100,00 
 200,00 200,00 
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L’effetto complessivo di queste due operazioni è che, a chiusura del contratto, la società Y avrà 
incassato il valore definito attraverso l’operazione a termine, 6.900,00 € e rileverà una parte di 
onere finanziario, 33,33 €, quota di competenza del 2016 derivante dal contratto derivato, in 
quanto, in fase di negoziazione, si è concordato un cambio inferiore a quello spot.  
 
Non necessariamente Sofidel registra le precedenti scritture così come sono state presentate, in 
quanto ha una modalità di contabilizzazione propria. 
 
* Adesso vediamo il caso della stipula di un contratto forward a fronte di impegni di 
acquisto/vendita di beni in moneta estera. L’OIC 26 oltre a fornire delle indicazioni abbastanza 
dettagliate di come contabilizzare le coperture di impegni in valuta estera, definisce le 
caratteristiche necessarie affinché tali operazioni possano essere considerate come copertura di 
uno specifico impegno definito nella medesima moneta: 
 l’operazione di copertura tramite contratto a termine è stipulata in correlazione 
alla copertura di un impegno nella medesima valuta. È quindi necessario che ci 
sia una coincidenza dell’ammontare e della durata fra l’operazione di copertura e 
l’operazione coperta; 
 l’impegno in moneta estera è confermato ed irrevocabile.  
Una volta verificate le condizioni sopra indicate, si può procedere alla contabilizzazione delle 
operazioni, evidenziando le operazioni da eseguire alla stipula del contratto, alla chiusura 
dell’esercizio e alla chiusura del contratto. 
A seguito dell’accettazione di un ordine di vendita o di acquisto non sorgerà alcun credito o 
debito a bilancio, in quanto non si avrà nessuna movimentazione di natura economico-
finanziaria, bensì si rileverà nei conti d’ordine l’impegno assunto dalla Sofidel nei confronti del 
cliente estero. 
Alla stessa data di accettazione dell’ordine, verrà stipulato il contratto di copertura che andrà 
iscritto nei conti d’ordine al tasso di cambio forward. Anche per questa tipologia di contratti di 
copertura, andrà rilevato il premio/sconto derivante dalla differenza fra l’ammontare di moneta 
estera derivante dal contratto derivato valutato al cambio spot alla data di stipula e lo stesso 
valore calcolato al tasso di cambio forward. Questa differenza sarà inizialmente contabilizzata 
per l’intero importo in stato patrimoniale come un debito/credito nei confronti dell’istituto 
finanziario con cui si è negoziato lo strumento derivato e in contropartita in conto economico 
come proventi od oneri da forward. 
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A fine esercizio, l’unica rilevazione da effettuare, nel caso in cui l’operazione non venga 
conclusa, è quella di rettificare il premio/sconto attraverso l’utilizzo dei risconti attivi o passivi, 
al fine di imputare il corretto valore ad ogni esercizio. Il valore del premio o sconto sarà iscritto 
in conto economico fra i proventi/oneri su cambi.  
Al momento della consegna del bene (oppure del passaggio di proprietà, se in data diversa), il 
costo o ricavo che ne deriva viene contabilizzato in conto economico al tasso di cambio spot in 
vigore alla data di consegna del bene stesso e, in contropartita, in stato patrimoniale (alla voce 
debiti verso fornitori esteri o crediti verso clienti esteri). Proprio per il fatto che il contratto a 
termine è stato stipulato per coprire il rischio di cambio derivante da un impegno contrattuale 
che implica l’acquisto o la vendita di un bene che verrà consegnato in data futura, il provento o 
onere commerciale che deriva dalla differenza fra il credito/debito, valutato al tasso di cambio 
spot alla stipula del contratto, e lo stesso, al tasso di cambio nel momento in cui è stato 
consegnato il bene, avrà natura commerciale. Tutto questo rettificherà il valore del costo/ricavo 
in conto economico e del debito/credito verso clienti esteri in stato patrimoniale e nello stesso 
momento, verrà chiuso nei conti d’ordine anche l’impegno sorto verso il cliente estero per la 
consegna del bene. 
L’ ultima operazione riguarda la chiusura del contratto forward: il contratto viene chiuso nei 
conti d’ordine e il credito/debito verso l’istituto finanziario che ha chiuso il forward viene 
registrato con contropartita il credito/debito commerciale.  
Attraverso queste operazioni contabili ci sarà un’iscrizione corretta dell’elemento coperto e 
della copertura, infatti, alla chiusura dell’operazione, i ricavi o i costi derivanti dalla vendita o 
dall’acquisto risulteranno iscritti al cambio alla data dell’ordine, mentre i crediti/debiti saranno 
iscritti al cambio a termine derivante dal contratto di copertura. Di seguito un esempio. 
 
In data 01 novembre 2015 l’azienda Y accetta un ordine di vendita di merce a un cliente estero 
per 10.000,00 $ con pagamento in data 01 febbraio 2016. Il tasso cambio spot al 01/11/2015 è di 
0,70 € per 1$. In data 01/11/2015 l’azienda Y stipula un contratto di vendita a termine con 
scadenza 01/02/2016 per la vendita di 10.000,00 $ al tasso di cambio a termine di 0,71 € per 1$. 
In data 01/02/2016 il tasso di cambio spot è 0,68 € per 1$. 
L’accettazione dell’ordine non comporta il sorgere di nessun credito in bilancio, ma la 
rilevazione nei conti d’ordine dell’impegno dell’azienda verso il cliente estero. L’importo è 
iscritto al tasso di cambio spot al momento dell’ordine 10.000,00  * 0,70 = 7.000,00 €. 
L’azienda Y rileverà l’impegno derivante dalla stipula del contratto derivato: il valore iscritto 
nei conti d’ordine sarà pari al valore del sottostante valutato al cambio a termine 10.000,00 * 
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0,71 = 7.100,00 €. L’azienda Y rileverà il premio positivo derivante dalla stipula del derivato 
7.000,00 - 7.100,00 = 100,00 €, con in contropartita una rilevazione in Crediti verso enti 
finanziari. In data 31/12/2015 l’azienda Y effettua la rilevazione del risconto passivo e dello 
storno della quota del premio di competenza dell’esercizio successivo 100,00 / 3 mesi = 33,33€. 
 
Anno 2015 
Clienti esteri 
c/merci da 
consegnare  
 
 
Merci da 
consegnare  
Banca c/dollari da 
consegnare 
 
Dollari da 
consegnare 
7.000   7.000  7.100 7.100  
Premi per 
contratti a termine 
Crediti verso enti 
finanziari per 
forward 
 
Risconto passivo 
 
 
33,33 100 100   33,33 
 
 
In data 01/01/2016 l’azienda Y riaprirà i conti e chiuderà il risconto passivo con la rilevazione 
del premio per contratto a termine di competenza del periodo. In data 01/02/16 venderà la merce 
al cliente estero al tasso di cambio spot risultante nella medesima data 10.000,00 * 0,68 = 
6.800,00 €. Poi l’azienda Y farà l’adeguamento dei ricavi di vendita al cambio originario e 
rileverà gli utili commerciali derivanti dalla differenza fra crediti verso clienti esteri valutati al 
tasso di cambio spot alla data dell’accordo e i medesimi alla data di consegna dei beni 7.000,00 
- 6.800,00 = 200,00 €. Infine l’azienda Y effettuerà la chiusura dell’impegno di consegna della 
merce al cliente estero, la chiusura del contratto forward con vendita di moneta estera, la 
chiusura del credito nei confronti dell’ente finanziario con in contropartita un aumento dei 
crediti verso clienti esteri 100€ e la chiusura nei conti d’ordine della posizione di copertura. 
 
 
Anno 2016 
Clienti esteri 
c/merci da 
consegnare  
Merci da 
consegnare 
 
Banca c/dollari da 
consegnare 
 
Dollari da 
consegnare 
7.000 7.000 7.000 7.000 7.100 7.100 7.100 7.100 
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Crediti verso enti 
finanziari per 
forward 
Premi per 
contratti a 
termine 
Risconto passivo 
Credito verso 
clienti esteri 
100 100  33,33 33,33 33,33 
6.800 
200 
100 
 
 
 
* I casi di contratti a termine a fronte di un’esposizione netta in moneta estera e di contratti a 
termine di natura speculativa o comunque non a copertura di specifici rischi di cambio 
disciplinati dall’OIC 26 non verranno trattati poiché non sono messi in essere da Sofidel. 
 
Tuttavia il codice civile è stato modificato dal D.lgs 139/2015, il quale recepiva la direttiva 
34/2013/UE, con lo scopo di eliminare via via alcune differenze storiche tra il corpo dei principi 
contabili internazionali e quelli nazionali. Gli OIC hanno elaborato un principio contabile 
nazionale ex novo sugli strumenti finanziari derivati, gli OIC XX Strumenti finanziari derivati52. 
Di seguito viene esposta questa nuova disciplina. 
Gli strumenti finanziari derivati sono rilevati inizialmente nel sistema contabile quando la 
società, divenendo parte delle clausole contrattuali (ossia alla data di sottoscrizione del 
contratto), è soggetta ai relativi diritti ed obblighi e, anche se incorporati in altri strumenti 
finanziari, sono iscritti al loro fair value. 
Il fair value, ai sensi dell’art. 2426 cc. è determinato da: 
a. valore di mercato, per gli strumenti finanziari per i quali è possibile individuare 
facilmente un mercato attivo53; qualora il valore di mercato non sia facilmente 
individuabile per uno strumento, ma possa essere individuato per i suoi componenti o 
per uno strumento analogo, il valore di mercato può essere derivato da quello dei 
componenti o dello strumento analogo; 
                                                          
52 Il quale sostituisce le disposizioni dell’OIC 3 “Le informazioni sugli strumenti finanziari da includere nella nota 
integrativa e nella relazione sulla gestione”. 
53 Il mercato attivo è un mercato in cui le operazioni relative all’attività o alla passività si verificano con una 
frequenza e con volumi sufficienti a fornire informazioni utili per la determinazione del prezzo su base 
continuativa. 
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b. valore che risulta da modelli e tecniche di valutazione generalmente accettati, per gli 
strumenti per i quali non sia possibile individuare facilmente un mercato attivo; tali 
modelli e tecniche di valutazione devono assicurare una ragionevole approssimazione al 
valore di mercato. 
Gli strumenti finanziari che non possono essere valutati attendibilmente mediante uno dei due 
metodi elencati sopra, sono valutati in base al prezzo di acquisto o al costo di produzione, nella 
misura in cui sia possibile effettuare tale valutazione. 
Una delle più importanti differenze con la disciplina in vigore antecedente al 1 gennaio 2016, è 
la rappresentazione degli strumenti finanziari derivati nel bilancio: i derivati non sono più 
iscritti nei conti d’ordine, bensì vengono inseriti nello stato patrimoniale nell’attivo 
immobilizzato nelle voci B) III 4) strumenti finanziari derivati attivi e nell’attivo circolante 
nella voce C) III 5) strumenti finanziari derivati attivi54. 
Le novità introdotte dal decreto 139/2015 sulla rappresentazione in bilancio dei derivati possono 
riassumersi nei seguenti punti: 
 previsione di specifiche voci relative agli strumenti finanziari derivati nello stato 
patrimoniale e nel conto economico; 
 definizioni di “attività finanziaria”, “passività finanziaria”, “strumento finanziario” 
“strumento finanziario derivato”, “fair value”, per i quali è previsto un rinvio specifico 
ai principi contabili internazionali adottati dall’Unione Europea; 
 scorporo dei derivati incorporati in altri strumenti finanziari; 
 modalità di valutazione al fair value; 
 obbligo di valutazione al fair value di tutti i contratti derivati; 
 possibilità di attivare i due seguenti istituti di copertura contabile, se si considera 
sussistente la copertura in presenza, fin dall'inizio, di una stretta e documentata 
correlazione tra le caratteristiche dell’elemento o dell’operazione coperti e quelle dello 
strumento di copertura: 
- copertura dei flussi finanziari di un altro strumento finanziario o di 
un’operazione programmata (negli IFRS è denominato cash flow hedge). Ha 
                                                          
54 Per quanto riguarda il passivo dello stato patrimoniale gli strumenti finanziari derivati sono esposti nel 
Patrimonio netto nella voce A) VII riserva per operazioni di copertura dei flussi finanziari attesi e tra i Fondi per 
rischi e oneri nella voce B) 3 strumenti finanziari derivati passivi. La riserva per operazioni di copertura dei flussi 
finanziari attesi accoglie le variazioni di fair value della componente efficace degli strumenti finanziari derivati di 
copertura di flussi finanziari. Mentre la voce B) 3 strumenti finanziari derivati passivi accoglie gli strumenti 
finanziari derivati con fair value negativo alla data di valutazione. 
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l’obbiettivo di proteggere l’azienda da variazioni avverse dei flussi finanziari 
attesi associati ad un’attività o passività iscritta in bilancio. Ad ogni chiusura di 
bilancio, la società dovrà rilevare nello stato patrimoniale lo strumento di 
copertura al fair value e in contropartita dovrà alimentare la cosiddetta riserva 
per operazioni di copertura di flussi finanziari attesi (riserva di CHF). Tale 
riserva di patrimonio netto non potrà accogliere le componenti inefficaci della 
copertura contabile, ossia variazioni di fair value dello strumento finanziario 
derivato alle quali non corrisponde una variazione di segno contrario dei flussi 
finanziari attesi sull’elemento coperto. Qualora, infatti, l’ammontare delle 
variazioni di fair value intervenute nello strumento di copertura fossero superiori 
all’ammontare delle variazioni di fair value intervenute nell’elemento coperto 
dall’inizio della relazione di copertura, l’eccedenza rappresenterà la parte di 
inefficacia della copertura. La componente di inefficacia è rilevata nella sezione 
D del conto economico; 
- copertura del fair value (negli IFRS è denominato fair value hedge), che ha 
l’obbiettivo di ridurre o eliminare le perdite che possono derivare dalle variazioni 
nel fair value di una posta in bilancio. Con l’operazione di copertura, quindi, si 
compensa la variazione del fair value di un elemento coperto, con l’opposta 
variazione del fair value dello strumento di copertura. Lo strumento di copertura 
dovrà essere valutato al fair value e quindi rilevato nello stato patrimoniale, 
mentre l’elemento coperto varierà in funzione di: 
o se è un’attività o una passività iscritta in bilancio, il valore contabile sarà 
adeguato per tener conto della valutazione al fair value; 
o se è un impegno irrevocabile, il fair value della componente relativa al 
rischio oggetto di copertura sarà iscritta nello stato patrimoniale come 
attività o passività nella voce di stato patrimoniale che sarà interessata 
dall’impegno irrevocabile al momento del suo realizzo. 
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In vigore fino al 31 dicembre 2015 In vigore dal 1 gennaio 2016 
La disciplina contenuta nel codice civile 
per le società commerciali e industriali non 
contiene specifiche disposizioni per la 
rappresentazione in bilancio dei contratti 
derivati. 
È modificato lo schema dello Stato 
Patrimoniale: sono state aggiunte le righe 
per rappresentare i derivati attivi e quelli 
passivi in base al fair value. Nel Conto 
Economico sono state aggiunte alcuni voci 
nella classe D. Sono stati eliminati i conti 
d’ordine. 
I derivati non sono rilevati in contabilità 
alla data di sottoscrizione e non sono 
iscritti in bilancio (tranne il caso in cui 
rappresentino una passività possibile dove 
rientrano nel fondo rischi). 
I derivati si rilevano già al momento della 
loro sottoscrizione in base al fair value. 
- solo gli utili realizzati sono iscritti alla 
data di bilancio. 
- si effettua una valutazione separata delle 
attività e delle passività in bilancio e fuori 
bilancio. Se dalla valutazione dei derivati 
emergono delle perdite, queste sono 
accantonate in un fondo rischi e se 
emergono degli utili questi sono differiti. 
Le variazioni di fair value si imputano al 
conto economico a meno che si tratti di 
un’operazione di copertura. Alla data di 
bilancio: 
- se il fair value è positivo, il derivato 
rappresenta un’attività finanziaria, da 
classificare tra le immobilizzazioni o 
nell’attivo circolante. La contropartita è il 
conto economico, a meno che sia 
un’operazione di copertura. 
- se il fair value è negativo, il derivato si 
iscrive tra i fondi per rischi e oneri. La 
contropartita è il conto economico, a meno 
che sia un’operazione di copertura. 
Si effettua una valutazione separata dei 
derivati di copertura che sono valutati 
coerentemente all’elemento coperto. 
Con riferimento alle operazioni di 
copertura è stato disciplinato il trattamento 
contabile delle coperture di fair value e le 
coperture del rischio di flussi finanziari, 
allineando sostanzialmente le disposizioni 
a quanto previsto dallo IAS 39 in tema di 
hedge accounting. 
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Questa è la normativa a cui deve sottostare Sofidel S.p.A. relativamente alla valorizzazione 
degli strumenti finanziari, ma, come scritto sopra, in futuro l’obbiettivo è quello di adottare la 
disciplina internazionale. Nei principi internazionali, gli strumenti finanziari sono classificati 
nel modo seguente (Fig 14: l’analisi degli strumenti finanziari sotto riportata hanno tutti finalità 
di copertura dei rischi, e che di fatto sono gli unici che Sofidel ha nel suo portafoglio): 
 
 
 
 
 
Il termine hedge accounting descrive il processo di valutazione ed il trattamento contabile 
delle voci di bilancio interessate dalle operazioni di copertura dagli effetti dei rischi, il quale 
deve seguire le regole stabilite dai singoli principi contabili internazionali. L'applicazione 
dell'hedge accounting non è un obbligo, a meno che la società non si voglia quotare in Borsa, 
ma una possibilità (per quanto riguarda gli strumenti di copertura, essendo questi strumenti 
finanziari, lo standard di riferimento è lo IAS 39) e, di conseguenza un'impresa potrà effettuare 
operazioni di copertura senza definirle tali e senza applicare i criteri e le regole di hedge 
accounting contenute nello IAS 39. 
[Figura 14: Classi di strumenti finanziari nei principi contabili internazionali (tratto da "La 
rappresentazione contabile dei derivati: un'introduzione" di Guido Modugno)] 
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Lo IAS 39 disciplina le attività e le passività finanziarie aventi natura di copertura nonché i 
relativi strumenti aventi natura finanziaria. Esistendo una correlazione tra posizione coperta e 
strumento di copertura, è prevista una valutazione coerente di entrambe le voci di bilancio, 
altrimenti si avrebbero delle asimmetrie contabili. Infatti, un derivato si configura come 
strumento di copertura, quando il suo fair value (che all’atto della stipula corrisponde al 
corrispettivo pagato) o il flusso finanziario ad esso connesso, si prevede compensi le variazioni 
di fair value o di flusso finanziario di un designato elemento coperto. Per eliminare le eventuali 
asimmetrie che potrebbero sorgere, sono state introdotte regole precise con l’hedging 
accounting. Queste hanno l’obbiettivo di contabilizzare con coerenza sia lo strumento di 
copertura che lo strumento coperto. 
Lo IAS 39 stabilisce che un elemento coperto è: 
 un’attività o una passività rilevata in bilancio55; 
 un impegno irrevocabile non iscritto in bilancio56; 
 un’operazione prevista la cui esecuzione è altamente probabile57; 
 un investimento netto in una gestione estera, 
che espone l’impresa al rischio di variazioni nel fair value o nei flussi finanziari futuri ed è 
designato come coperto. Per quanto riguarda i derivati, gli strumenti rappresentativi di 
patrimonio netto ed i generici rischi connessi all’attività dell’azienda, lo IAS 39 li esclude dalla 
designazione come elementi coperti. Gli elementi coperti possono essere oggetto di copertura 
secondo due approcci: singolarmente, one to one (o copertura baciata) o a livello di gruppo, 
one to many. Con il primo metodo, ci si riferisce alla singola attività, passività, impegno 
irrevocabile, alla singola operazione futura altamente probabile o ad un investimento netto in 
una gestione estera, che è coperto da un unico strumento di copertura. La copertura a livello di 
gruppo, invece, comporta l’utilizzo di un solo strumento derivato per coprire più posizioni 
aventi il medesimo rischio. 
Gli strumenti finanziari designati come elementi coperti possono essere i crediti ed i debiti 
commerciali e finanziari, titoli azionari e di debito. Per tali elementi, l’oggetto della copertura 
può essere l’intero fair value (o parte di esso) o tutti i cash flows dello strumento finanziario (o 
parte di essi). Si introduce così il concetto di hedging portion, metodo con il quale è possibile 
                                                          
55 Vengono considerate tali tutte le attività e le passività finanziarie e non, con la condizione sufficiente e 
necessaria della recognition in bilancio. 
56 Sono degli accordi che vincolano le parti per lo scambio, ad un prezzo predeterminato, di una prestabilita 
quantità di risorse. 
57 Sono valutazioni effettuate dall’impresa senza coinvolgere nessuna controparte esterna. 
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scegliere quali flussi finanziari coprire e se tale copertura è relativa ai rischi complessivi o solo 
ad alcuni tipi di rischio. L’obiettivo di tale approccio è quello di poter misurare in maniera più 
attendibile l’efficacia, nonché identificare i rischi in maniera più chiara e ciò è applicabile solo 
se la porzione coperta può esser misurata ed identificata. Quando l’azienda decide di coprire 
solo alcuni flussi finanziari che vengono generati dall’elemento coperto, si genera un tipo di 
copertura avente una tempistica inferiore rispetto alla vita dello strumento stesso. Tale 
situazione viene definita come partial term of hedging, attuabile solo se si dimostra che la 
copertura è efficiente. 
Gli strumenti non finanziari designati come elementi oggetto di copertura possono essere 
attività tangibili, come impianti ed immobili, ed intangibili, come licenze e marchi; alla stessa 
stregua, vengono considerati tali anche le materie prime, i prodotti finiti, il magazzino ed i 
semilavorati. Per gli strumenti non finanziari designati come elementi coperti, lo IAS 39 
prevede l’utilizzo della copertura “al solo rischio di cambio od a tutti i rischi nel loro insieme”: 
con ciò si prevede l’isolamento e la copertura del solo rischio di cambio, mentre tutti gli altri 
rischi non possono essere separati, ma coperti collettivamente. La rigida posizione dello IASB, 
sta nel fatto che per coprire ogni singolo rischio diverso da quello di cambio, l’azienda dovrebbe 
separare la variazione complessiva del fair value in due parti, ossia quella relativa al singolo 
rischio coperto e quella relativa a tutti gli altri rischi; si è verificato in passato, tuttavia, come 
questa separazione sia estremamente difficile da attuare e, ciò ha portato ad includere tale 
divieto nel testo dello IAS 39. In generale tutti gli elementi coperti devono essere designati 
singolarmente, anche se vi è la possibilità, prevista dal principio contabile stesso, di poter 
effettuare la copertura di un gruppo di attività/passività. Per porre in essere quanto detto è 
necessario che il rischio designato come coperto sia condiviso da tutti gli strumenti che 
compongono il gruppo e che la variazione di fair value legata al rischio coperto di ogni singolo 
strumento coperto sia pari alla complessiva variazione del fair value legata al rischio coperto del 
gruppo. 
Gli hedging instruments (gli strumenti di copertura) vengono anch’essi definiti dallo IAS 39 e 
possono essere qualificati come tali, tutti gli strumenti derivati diversi da un’opzione venduta o 
da derivati che non coinvolgono parti esterne. Viceversa non fanno parte di questa categoria, gli 
strumenti finanziari non riconosciuti come derivati e non valutati al fair value, i derivati aventi 
ad oggetto azioni non quotate (e quindi dove non è possibile determinare attendibilmente il fair 
value) ed infine, i derivati incorporati non separati dal contratto ospite. Lo IAS 39 prevede che 
tutti i cash instruments (rappresentati da tutte le attività e le passività finanziarie non derivate 
come crediti, debiti, titoli azionari ed a reddito fisso) non possano essere utilizzati come hedging 
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instruments, ad eccezione della copertura di rischio di cambio in valuta estera, che prevede 
l’utilizzo eventuale anche di attività e passività non derivate. 
Lo strumento di copertura deve essere designato nella sua interezza in quanto vi è un’unica 
valutazione, quella al fair value. Questa è una regola generale che viene introdotta dallo IAS 39 
per evitare che gli strumenti di copertura vengano scomposti in porzioni anche se, in teoria, è 
possibile riscontrare delle eccezioni. In effetti, gli unici contratti derivati che possono essere 
scomposti in parti, seguendo la norme previste dallo IAS 39, sono le opzioni ed i forward. Con 
maggior riguardo ai forward, essi possono essere scomposti separando dal prezzo a pronti 
l’interesse. Lo IAS 39 prevede tali eccezioni in quanto i valori scomposti possono essere 
valutati singolarmente, data la modalità di determinazione dal fair value di forward e opzioni. 
Lo strumento di copertura, se designato come tale, deve rimanere così per tutta la sua vita. Lo 
IAS 39 prevede che “un singolo hedging instrument può essere designato per coprire più di un 
rischio, a condizione che i rischi coperti possano essere identificati chiaramente, che l’efficacia 
della copertura possa essere dimostrata e che si possa assicurare che ci sia una designazione 
specifica dello strumento di copertura e delle diverse posizioni di rischio”. Lo strumento che 
può compiere tale operazione è lo strumento derivato. Vi è anche la possibilità di utilizzare una 
serie o una combinazione di strumenti di copertura, volti a coprire la posizione coperta come se 
fosse un solo hedging instrument. Si possono quindi utilizzare più derivati (sono ammesse 
anche proporzioni di più derivati) congiuntamente per effettuare una copertura. 
Lo IAS 39 prevede tre tipologie di copertura (Fig 15): 
 
 fair value hedge (copertura di fair value) 
 
 cash flow hedge (copertura di un flusso finanziario) 
 
 hedge on net investment in foreign entity (copertura di un investimento in una gestione 
estera). 
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[Figura 15: I tre tipi di copertura (tratto KPMG Facoltà di Economia, Palermo 2003)] 
 
Il fair value hedge è la tipologia di copertura che consente di compensare la variazione di 
fair value di un elemento coperto con l’opposta variazione del fair value dello strumento di 
copertura. Esempi di attività e passività che possono costituire elementi coperti sono: crediti 
finanziari a tasso fisso e finanziamenti a tasso fisso. Il modello di contabilizzazione di questa 
tipologia di copertura è sintetizzato come segue: 
 il derivato segue le normali regole di contabilizzazione previste dallo IAS 39: 
valutazione al fair value, con imputazione a conto economico; 
 l’elemento coperto (se valutato al costo, come di norma), viene rettificato per 
tener conto delle variazioni di fair value generate successivamente 
all’applicazione del fvh ed attribuite al rischio coperto. 
La contabilizzazione dell’elemento coperto segue dunque quella del derivato. In altre parole, le 
variazioni di fair value dell’elemento coperto attribuibili al rischio oggetto di copertura devono 
essere contabilizzate a conto economico, compensando in tal modo le variazioni di fair value 
del derivato, anch’esse rilevate a conto economico. Quindi le variazioni di fair value 
dell’elemento coperto e del derivato di copertura devono essere rilevate nel conto economico 
dell’azienda nell’esercizio in cui si verificano, senza attendere il periodo in cui si manifesterà 
l’eventuale plusvalenza o minusvalenza. Se la copertura non soddisfa più i criteri per 
l’applicazione dell’hedge accounting, l’adeguamento del valore contabile dell’elemento 
coperto, è ammortizzato a conto economico lungo la vita residua dell’elemento coperto. 
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Per tutte le valutazioni al fair value e per la relativa informativa, il Gruppo Sofidel (per quelle 
società in cui gli IFRS sono attuati) applica l’IFRS 13, il quale stabilisce un unico quadro IFRS 
per la valutazione del fair value e fornisce una guida completa su come valutare il fair value di 
attività e passività finanziarie e non finanziarie. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Il cash flow hedge è definito dallo IAS 39, come la copertura dell’esposizione alla 
variabilità dei flussi finanziari che è attribuibile ad un particolare rischio associato ad una 
attività o passività rilevata. Gli elementi che possono costituire oggetto di copertura sono i flussi 
di cassa futuri che si riferiscono ad una programmata operazione con alta probabilità di 
realizzo58, nonché i flussi finanziari che vengono attribuiti ad un particolare rischio riferito ad 
un’attività o passività finanziaria rilevata in bilancio. I flussi di cassa futuri rappresentano 
dunque gli elementi coperti. Con tale copertura, l’azienda decide di tutelarsi dalle eventuali 
variazioni di valore dell’elemento coperto attraverso le medesime variazioni che subisce lo 
                                                          
58 Con l’espressione programmata operazione futura altamente probabile, si intende un’operazione la cui 
probabilità deve esser dimostrata non solo da circostanze attendibili, ma anche da fatti osservabili. Inoltre, si deve 
tener conto del tempo che passa tra la designazione e la realizzazione effettiva dell’operazione: in tal caso è 
necessario constatare come, più tali eventi siano vicini e più la probabilità di realizzazione aumenti e viceversa. 
[Figura 16: Fair value hedge, fonte Università di Verona] 
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strumento di copertura. In questo modello di contabilizzazione, tenuto conto che, oggetto di 
copertura sono i flussi di cassa futuri, non si ha uno strumento finanziario coperto da valutare al 
fair value (per il rischio coperto) che possa compensare le variazioni di fair value del derivato 
(Fig 16). Pertanto lo IAS 39 prevede una modalità di contabilizzazione differente rispetto a 
quella prevista dal fair value hedge ed infatti prevede che: 
 non venga effettuata alcuna scrittura contabile per rilevare il flusso di cassa 
futuro che costituisce l’oggetto della copertura, a prescindere dal tipo di 
operazioni da cui tali flussi si originano; 
 il derivato venga iscritto in bilancio al fair value; 
 le variazioni di fair value del derivato che risultano efficaci ai fini della copertura 
per compensare il rischio di variazione dei flussi di cassa futuri, siano 
direttamente contabilizzate a patrimonio netto tra gli other comprehensive 
income, senza transitare nel conto economico, mentre l’eventuale parte inefficace 
venga iscritta immediatamente in conto economico. 
Inoltre, per compensare gli utili o le perdite sul derivato e quelle che si verificheranno 
sull’elemento coperto (il flusso di cassa futuro), le variazioni di fair value inizialmente 
contabilizzate a patrimonio netto dovranno essere stornate dal patrimonio netto e contabilizzate 
a conto economico nello stesso periodo in cui i flussi di cassa relativi allo strumento coperto 
vengano contabilizzati a conto economico. 
Il Gruppo Sofidel applica questo regime di contabilizzazione, ad esempio, con riferimento alle 
esposizioni al rischio di tasso di interesse derivanti da finanziamenti a tasso variabile o con 
riferimento alle esposizioni al rischio di tasso di cambio derivanti da ordini di acquisto di 
materie prime in valuta estera. La quota efficace delle variazioni del fair value dei derivati di 
copertura è rilevata a patrimonio netto in apposita riserva, Riserva Cash Flow Hedge. L’utile o 
la perdita relativa alla quota di inefficacia è rilevata immediatamente a conto economico. Gli 
importi rilevati a patrimonio netto sono rilasciati a conto economico nel periodo in cui 
l’elemento coperto si manifesta economicamente, impattando quindi il conto economico: ad 
esempio, quando avviene la transazione di acquisto futura oggetto di copertura. Alla scadenza 
dello strumento di copertura o all’atto della sua vendita o quando la copertura non soddisfa più i 
criteri per l’applicazione dell’hedge accountig, gli utili e le perdite cumulati rilevati a 
patrimonio netto fino a quel momento rimangono a patrimonio netto e saranno contabilizzati in 
conto economico quando la transazione futura sarà definitivamente rilevata a conto economico. 
Quando una transazione prevista non è più ritenuta probabile, gli utili e le perdite rilevati a 
patrimonio netto sono rilasciati immediatamente a conto economico. 
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[Figura 17: Differenza tra Fair Value Hedges e Cash Flow Hedges (tratto da "Risk and Accounting" di 
Marco Venuti, 2013)] 
 
Con il net investment hedge, la copertura avviene in riferimento ad una gestione estera, 
ovvero quando una società risulta essere una holding acquirente di azioni o quote di società 
estere controllate, collegate o joint venture. Secondo lo IAS 21, un investimento netto in una 
gestione estera può esser iscritto nel bilancio della holding usando come tassi di cambio per la 
conversione quello di chiusura esistente alla data di ciascuno stato patrimoniale presentato, per 
quanto riguarda attività e passività finanziarie, o quello relativo alle date di realizzo 
dell’operazione, per quanto riguarda costi e ricavi. Le differenze di cambio relative a tali 
conversioni devono essere rilevate in patrimonio netto. La copertura di un investimento netto in 
una gestione estera può avvenire per coprire il rischio di cambio tra la valuta della gestione 
estera e della holding; anche in questo caso, la parte di utile o perdita efficace alla copertura 
deve essere iscritta in patrimonio netto tra gli other comprehensive income, mentre quella 
inefficace deve essere rilevata in conto economico. 
 
Per l’applicazione dell’hedge accounting, è necessario che la relazione di copertura, 
denominata hedging relationship, abbia i seguenti requisiti: 
 venga formalmente documentata all’inizio della copertura; 
 sia attendibilmente dimostrabile; 
 sia verificabile tanto prospetticamente quanto retrospettivamente: la valutazione della 
copertura deve essere effettuata sulla base del criterio della continuità e si deve 
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dimostrare che tale copertura sia altamente efficace per tutti gli esercizi per cui è 
designata. Nel caso di copertura di flussi finanziari, la programmata operazione deve 
risultare altamente probabile nella sua realizzazione. 
La documentazione relativa ad ogni operazione di copertura deve prevedere i dettagli dei 
seguenti elementi: 
 dello strumento coperto; 
 dello strumento di copertura; 
 del rischio oggetto di copertura; 
 delle modalità di valutazione dell’efficacia della copertura. 
Per quanto riguarda la valutazione dell’efficacia della copertura, essa deve essere verificata 
determinando se lo strumento di copertura riesce a rendere nulle le variazioni o del fair value o 
dei cash flows dell’elemento coperto. Occorre quindi valutare l’efficacia delle operazioni di 
copertura ovvero, il livello al quale le variazioni nel fair value o nei flussi finanziari 
dell’elemento coperto, che sono attribuibili a un rischio coperto, siano compensate dalle 
variazioni nel fair value o nei flussi finanziari dello strumento di copertura.  Lo IAS 39 prevede 
che l’efficacia della copertura sia definita valutando la continuità di tale copertura, quindi nel 
tempo, e la possibilità di valutarla in maniera attendibile, quindi in modo oggettivo. Molto 
importante è l’analisi dell’highly effective criterion, principio secondo il quale una copertura 
risulta essere altamente efficace se rispetta contemporaneamente le due seguenti condizioni: 
 la copertura deve essere sempre altamente efficace, sia all’inizio che nei periodi 
successivi, e l’efficacia consiste nel riuscire a compensare le oscillazioni di flussi 
finanziari o di fair value che vengono attribuiti al rischio che è stato coperto, per 
il periodo temporale in cui la copertura è stata designata; questa è una 
considerazione che viene posta in essere ex ante l’operazione di copertura e mette 
in evidenza le aspettative che ha l’azienda in relazione a tale operazione; 
 i risultati dell’operazione di copertura devono rientrare in un range previsto tra 
l’80 ed il 125%, cioè la relazione di copertura è efficace se il rapporto fra le 
variazioni di fair value o di flussi finanziari attesi dell’elemento coperto e le 
variazioni contrapposte dello strumento di copertura è compreso tra l’80% - 
125%. 
 
Nei seguenti schemi, vengono illustrate le modalità di calcolo del rapporto di copertura ed i 
casi in cui una copertura risulta perfettamente efficace, altamente efficace ed inefficace (Fig 17 
e Fig 18): 
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[Figura 18: i diversi tipi di copertura (tratto da “La rappresentazione in bilancio degli strumenti finanziari 
secondo i principi contabili internazionali Profili teorici ed evidenze empiriche” tesi di laurea di Andrea 
Pulicati)] 
[Figura 19: Rapporto di copertura (tratto da "La rappresentazione contabile dei derivati: 
un'introduzione" di Guido Modugno)] 
~ 125 ~ 
 
L’azienda dovrà effettuare un prospective test, volto a dimostrare che la copertura risulta 
essere efficace sia all’inizio che durante ed un retrospective test, il quale si concentra sul livello 
d’efficacia della copertura stessa in un determinato lasso di tempo (ad ogni data di reporting 
lungo la durata della copertura). La valutazione dell’efficacia attesa potrà esser effettuata 
sull’intero periodo della copertura, se l’efficacia viene valutata complessivamente; nel caso in 
cui tale valutazione avvenga in via separata per singoli periodi, allora la valutazione 
dell’efficacia attesa verrà effettuata per ogni periodo singolarmente. Per quanto riguarda 
l’utilizzo di particolari tecniche di valutazione dell’efficacia di un’operazione di copertura, lo 
IAS 39 non ne prevede di specifiche, in quanto esse possono dipendere dalle strategie che 
l’azienda adotta in materia di risk management. Degli esempi di tecniche previste 
dall’Application Guidance sono la regression analysis (sia per la valutazione prospettica che per 
quella retrospettiva), la quale si fonda su tecniche di natura statistica per determinare la 
correlazione tra due variabili e la ratio analysis, che mette a confronto variazioni di fair value 
dello strumento di copertura con quelle esistenti dell’elemento coperto, determinando un indice, 
chiamato con terminologia inglese ratio. 
L’International Accounting Standards Board (IASB), l’organismo responsabile 
dell’emanazione dei principi contabili internazionali, ha emanato il principio 
contabile IAS 39  “Strumenti finanziari: Rilevazione e valutazione” nel dicembre del 1998, con 
l’obiettivo di definire i principi per la rilevazione, valutazione e informativa 
di bilancio degli strumenti finanziari e non finanziari. Tuttavia, il continuo mutamento dei 
mercati e la nascita di nuovi strumenti finanziari, ha comportato una serie di modifiche e di 
integrazioni del principio in questione. Dopo l’inizio della crisi economica del 2008, lo IASB ha 
deciso di emanare lo standard IFRS 9 con specifica attenzione alla rilevazione e valutazione 
degli strumenti finanziari. Il 24 luglio 2014 lo IASB ha emesso la versione definitiva dell'IFRS 
9 in sostituzione dello IAS 39. Le principali novità riguardano un nuovo modello di 
“classification and measurement” e di hedge accounting. Il nuovo standard si applicherà a 
partire dal 1° gennaio 2018 ma è tuttavia consentita un’applicazione anticipata. È richiesta 
l’applicazione retrospettiva del principio, ma non è obbligatorio fornire l’informativa 
comparativa. È consentita l’applicazione anticipata delle precedenti versioni dell’IFRS 9 (2009, 
2010 e 2013), se la data di applicazione iniziale è precedente al 1° febbraio 2015 (il Gruppo 
Sofidel sta al momento valutando l’impatto dell’IFRS 9).  
Infine, l’ufficio finanziario che si occupa, tra le altre, della gestione delle coperture cambio, 
deve redigere mensilmente dei report sui cambi con lo scopo di valutare le oscillazioni, 
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evidenziando le posizioni in valuta sia singolarmente che globalmente. I report vengono 
compilati tramite delle estrazioni effettuate con il software SAP / Piteco ed i destinatari sono la 
Direzione Finanziaria e il Consiglio di Amministrazione. 
 
♣ Brexit.. ed ora? 
Con il 
termine Brexit si indica 
l'uscita definitiva della 
Gran Bretagna dall'Unione 
Europea, che è stata sancita 
dal referendum consultivo 
programmato in data 23 
giugno 2016. Il Leave 
(uscita dall’Unione 
Europea) ha prevalso con il 
51,9% dei voti, contro il 
48,1% del Remain (la Scozia, l’Irlanda del Nord e Londra hanno votato per il Remain, mentre il 
Leave ha prevalso in Galles e nel resto d’Inghilterra). 
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In Inghilterra il dibattito è stato molto acceso e ha visto il coinvolgimento di diversi politici 
(come per esempio il presidente degli Stati Uniti d’America, Barack Obama, contrario alla 
Brexit insieme a David Cameron, l’allora Primo ministro inglese, il quale si è dimesso subito 
dopo il risultato del referendum, poiché la vittoria del sì ha rappresentato un segno di sfiducia 
popolare al suo governo pro Europa, annunciando che sarebbe stato necessario un nuovo leader 
per condurre le trattative con l’Europa, nominando nuovo Primo ministro, il 12 luglio 2016, il 
segretario di Stato per gli affari interni, Theresa May; il vero sostenitore della Brexit invece è 
stato Boris Johnson, ex-sindaco di Londra), istituzioni internazionali e nazionali (come per 
esempio il Fondo Monetario Internazionale e la Bank of England, anch’essi contrari all’uscita 
del Regno Unito dall’Unione Europea) nonché agenzie di rating. 
La conseguenza immediatamente successiva alla votazione è stata il crollo dei mercati 
finanziari: la Borsa di Milano è stata la peggiore tra le borse europee, infatti con l’indice FTSE 
MIB59, ha perso ben il 12,48% (flessione superiore a quella seguita all’11 settembre e al crack di 
Lehman Brothers) bruciando 61 miliardi di euro; Madrid ha chiuso con una perdita del 12%; 
Parigi dell’8%; Francoforte quasi del 7% e anche Wall Street con il Dow Jones60 ha chiuso a -4. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
59 FTSE MIB è il principale indice di benchmark dei mercati azionati italiani. Coglie circa l’80% della 
capitalizzazione di mercato interna, è composto da società di primaria importanza e a liquidità elevata. Questo 
indice è ricavato dall’universo di trading di  titoli sul mercato azionario principale di Borsa Italiana. 
60 Il Dow Jones Industrial Average è il più noto indice azionario della borsa di New York (il NYSE, New York Stock 
Exchange). 
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Oltre alla maggior volatilità dei mercati finanziari, la Brexit ha peggiorato la crisi bancaria 
già in corso nel 2016: i problemi delle banche, soprattutto italiane, sono rappresentati dai 
cosiddetti non performing loans, cioè i crediti in sofferenza (problema della mancata riscossione 
del capitale e degli interessi dovuti dai debitori). La Brexit ha determinato maggiore incertezza 
in un momento in cui le banche sono in difficoltà, a seguito di una crescita economica rallentata 
e dei tassi di interesse estremamente bassi o addirittura negativi, facendo crollare le loro azioni. 
Lorenzo Codogno, ex direttore generale del Tesoro Italiano ha affermato che la Brexit potrebbe 
portare ad una crisi bancaria in piena regola in Italia ed ad un collasso dell’eurozona. Di seguito 
alcune quotazioni bancarie. 
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Il clima di incertezza ha spinto al rialzo anche lo spread tra Btp italiani61 e Bund tedeschi62: 
gli investitori sono corsi ai “porti sicuri”, ai beni rifugio, come il Bund tedesco (che si è mosso 
rapidamente sotto zero), il Treasury Usa (o T-Bond, sono i corrispettivi dei Btp e dei Bund, 
essendo titoli di Stato a medio-lungo termine emessi dal Tesoro statunitense) e l’oro (Fig 19). 
                                                          
61 Il Btp è l’acronimo di Buono del Tesoro Poliennale e rappresenta un titolo del debito pubblico emesso dallo Stato 
italiano a tasso fisso che di norma viene emesso su scadenze a medio e lungo termine.  
62 Il Bund è il titolo tedesco benchmark a medio lungo termine (di solito rappresentato da un titolo governativo a 10 
anni). 
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La Brexit ha sancito una chiusura definitiva della Gran Bretagna verso un'istituzione mai 
troppo amata sottolineato soprattutto dalla mancata adesione all'euro da parte della Gran 
Bretagna stessa. La Gran Bretagna, euro o non euro, è comunque uno stato importante in 
Europa, e, d'altro canto, far parte dell'UE, le ha permesso di non rimanere isolata rispetto a 
decisioni importanti in materia di economia e geopolitica. Con la Brexit, la Gran Bretagna 
abbandona sia i trattati commerciali che la legavano al mercato unico europeo, sia quelli che 
l’Unione Europea ha stipulato con altre aree economiche (trattasi di accordi di libero scambio). 
A questi accordi il Regno Unito dovrà sostituirne di nuovi. 
Tuttavia, la tempistica prevista dalle procedure giuridiche internazionali è molto lunga e 
laboriosa: secondo l’art. 50 del Trattato di Lisbona, il governo britannico dovrà, per prima cosa, 
notificare al Consiglio Europeo, la volontà di recedere unilateralmente dagli accordi sinora 
sottoscritti con l’UE. Il Consiglio Europeo, successivamente, su mandato della Commissione 
Europea, dovrà negoziare con il Regno Unito un accordo sul recesso, che dovrà poi essere 
approvato dal Parlamento Europeo a maggioranza qualificata (corrispondente al 55% degli Stati 
membri: tale percentuale deve rappresentare almeno il 65% della popolazione dell’UE). La 
decorrenza degli effetti del recesso unilaterale dall’UE, cioè la disapplicazione dei Trattati 
sottoscritti dalla Gran Bretagna, si verificherà dalla data di entrata in vigore dell’accordo o 2 
anni dopo la data della notifica del recesso volontario, tuttavia il termine biennale può essere 
prorogato dal Consiglio Europeo. 
[Figura 20: andamento dell'oro dal 16/06/2016 al 14/07/2016] 
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Secondo uno studio dell’agenzia di rating statunitense Standard & Poor’s63, Italia e 
Austria sono tra i paesi dell’Unione Europea meno vulnerabili all’uscita del Regno Unito, 
mentre Irlanda, Malta, Lussemburgo e Cipro sono i paesi più vulnerabili. Lo studio, intitolato 
“Chi ha più da perdere dalla Brexit?”, introduce un indice di esposizione all’uscita di Londra, il 
Brexit Sensitivity Index, basato su fattori come esportazioni di beni e servizi verso il Regno 
Unito in relazione al Pil nazionale (attualmente attorno al 3% del Pil nazionale italiano), flussi 
bidirezionali di emigrazione, crediti del settore finanziario su controparti britanniche e 
investimenti stranieri diretti nel Regno Unito. 
Questa importante decisione della Gran Bretagna, comporterà un periodo di riflessione per le 
imprese italiane operanti nel Regno Unito: la questione è se confermare o meno la propria 
operatività nel territorio, ormai divenuto extra-comunitario (valutando tutti i possibili scenari 
che si potrebbero verificare in futuro, come per esempio la previsione da parte della Gran 
Bretagna di eventuale procedura doganale con il pagamento dei dazi). 
Con riguardo al Gruppo Sofidel, ad esso appartengono due società stabilite in Gran Bretagna, 
Sofidel Uk e Intertissue Uk, ed entrambe hanno come valuta nazionale la sterlina (GBP). I 
mercati valutari in fasi di elevata volatilità e iperattività delle banche centrali sono molto 
rischiosi. A conferma di questo, nel primo discorso ufficiale successivo al referendum inglese, 
lo stesso presidente della BCE, Mario Draghi, ha sottolineato i pericoli legati alle svalutazioni 
competitive64 dei cambi, provocate a loro volta dal mancato coordinamento delle politiche 
monetarie in risposta alla Brexit: “Temiamo le reazioni dei paesi che provino a correggere ciò 
che loro vedono come un tasso di cambio errato, cosa che potrebbe innescare svalutazioni 
competitive e incrementare i premi di rischio e le turbolenze”. 
 
                                                          
63 Standard and Poor’s Corporation (S&P) è una società privata con base negli Stati Uniti che realizza ricerche 
finanziarie e analisi su titoli azionari e obbligazioni. È tra le prime tre agenzie di rating al mondo insieme a 
Moody’s e Fitch Ratings. 
64 La svalutazione competitiva è una strategia di politica monetaria con cui una banca centrale provoca il 
deprezzamento della propria valuta per favorire le esportazioni e, di riflesso, l'economia del Paese. Si può mettere 
in atto attraverso manovre come il taglio dei tassi di interesse o misure espansive non convenzionali. Non è esente 
da rischi come ad esempio quello di un'impennata dell'inflazione. 
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Di seguito l’andamento dei tassi di cambio relativi al periodo della Brexit: 
 Euro/Sterlina, nella settimana in cui si è tenuto il referendum e a 5 anni; 
 Euro/Dollaro americano; 
 Euro/Yen; 
 Euro/Franco svizzero. 
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Da  questi grafici, si può notare come la sterlina si sia svalutata rispetto all’euro, mentre 
invece le altre divise, il dollaro americano, lo yen giapponese e il franco svizzero, si sono 
rivalutate rispetto all’euro. 
La Brexit, secondo il presidente BCE Mario Draghi, potrebbe avere un impatto negativo dello 
0,1% nel 2016 sulla crescita del Pil dell’Eurozona (stime relative al settore privato) e addirittura 
dello 0,50% nel 2020, e questo poiché il Regno Unito rappresenta il principale partner 
commerciale della zona euro. Inoltre se la Gran Bretagna dovesse cadere nella recessione, tutti i 
mercati internazionali ne sarebbero colpiti, soprattutto quello dei cambi. Motivo per il quale, la 
Bce ha intensificato la cooperazione con le altre banche centrali sui movimenti valutari, 
assicurando la stabilità dei prezzi65. 
La Bank of England (o più semplicemente BOE), il 4 luglio 2016, ha annunciato di liberare ben 
150 miliardi di sterline per il credito, e questo, per un gruppo sempre in crescita e sempre 
bisognoso di liquidità per finanziare i propri investimenti come il Gruppo Sofidel, potrebbe 
significare maggior facilità di aumento di fidi e maggior accesso al credito. 
 
 
                                                          
65 Fonte: articolo del 28/06/2016 del “il Sole 24 Ore”, “Draghi: Brexit rallenterà la crescita del Pil nell’Eurozona. 
Agire subito sulle banche.” 
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4)  Conclusioni 
 
Il tema dei rischi finanziari aziendali che ho voluto affrontare in questo lavoro è diventato 
sempre più di maggiore attualità, considerando i mutamenti che sta subendo continuamente 
l’ambiente circostante alle imprese (si consideri il contesto economico, politico e sociale), 
caratterizzato da grande incertezza, instabilità e discontinuità. Oggi è ben più chiara per le 
aziende, rispetto al passato, la necessità di proteggersi dai possibili eventi rischiosi i quali 
comportano costi significativi che possono addirittura superare le stesse capacità di tolleranza 
finanziaria della stessa. La gestione più efficiente possibile di tali eventi e delle proprie risorse 
può essere una fonte di fondamentale risparmio per poter mantenersi entro i parametri di 
competitività che diventano sempre più irraggiungibili per chi non si accorge di subire le grandi 
influenze del mercato internazionale. Esistono ragioni esterne ed interne che giustificano 
l’implementazione di un sistema di Risk Management in un’impresa: 
 le prime, derivano dalle crescenti richieste, da parte degli stakeholders, di sistemi di 
controllo che possano garantire e salvaguardare i loro interessi; ciò è dovuto, 
innanzitutto, al susseguirsi, negli ultimi tempi, di gravi e diffusi fenomeni di crisi 
d’impresa, spesso legati a sistemi di controllo e di governo aziendale inefficienti ed 
inefficaci; 
 le ragioni interne, invece, sono riconducibili al collegamento tra obiettivi e rischi, alla 
razionalizzazione delle risorse, all’identificazione delle opportunità, alla riduzione degli 
eventi imprevisti e delle perdite. 
L’introduzione del modello di hedge accounting previsto dai principi contabili internazionali 
IAS/IFRS ha offerto notevoli opportunità per cercare di contrastare e compensare gli impatti 
negativi dei rischi finanziari cui le aziende sono oggi esposte. Al tempo stesso, l’aumento 
dell’utilizzo degli strumenti finanziari derivati ha incentivato e semplificato la possibilità degli 
operatori di individuare e contrattare strumenti derivati su misura per le proprie esigenze. 
Questa condizione è fondamentale, poiché in teoria, qualunque impresa potrebbe essere in grado 
di accedere ai mercati over the counter per contrattare un interest rate swap per coprirsi dal 
rischio di tasso di interesse o un currency future per fronteggiare il rischio di cambio: da fare 
attenzione però alla complessità dell’utilizzo degli strumenti derivati più strutturati, che per 
quanto utili a soddisfare le necessità ricercate, sono portatori di rischi ancora maggiore, se 
utilizzati senza un’adeguata competenza tecnica in grado di comprendere e prevederne il 
comportamento ad ogni variazione del contesto economico finanziario. L’individuazione del 
rischio finanziario da coprire e dello strumento derivato più adatto al proprio obiettivo non è 
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condizione sufficiente per poter instaurare una relazione di copertura. Le limitazioni all’utilizzo 
di strumenti finanziari eleggibili quali strumenti di copertura e le speculari condizioni poste per 
poter considerare un elemento come “coperto”, sono dei requisiti minimi: vi è, infatti, la 
necessità di predisporre una serie di scrupolose documentazioni formali atte a identificare le 
operazioni di copertura poste in essere; la necessità di effettuare dei test che permettano di 
dimostrare la costante e duratura efficacia delle relazioni effettuate, sia in ottica prospettica, che 
retrospettica. Rispettati questi requisiti, poi è necessario essere in grado di riportare in nota 
integrativa tutta l’informativa essenziale in merito alla relazione effettuata. 
In aggiunta alle complessità sottostanti l’implementazione di operazioni di copertura contabile 
in regime di hedge accounting, riveste di notevole importanza la necessità dell’impresa di essere 
supportata da un sistema informativo aziendale efficiente e da un innalzamento delle 
competenze del personale operativo. 
In definitiva, la complessità della tematica dell’hedge accounting riveste, non solo, il principio 
stesso, ma anche procedure, strumenti informativi aziendali e la gestione per l’applicazione 
dello stesso. L’utilizzo delle copertura, pertanto, deve essere effettuato con competenze 
adeguate senza compromettere l’equilibrio economico attuale e futuro dell’impresa. 
~ 140 ~ 
 
~ 141 ~ 
 
5)  BIBLIOGRAFIA 
 
Testi: 
 
- A. M. Cavadini e G. Lucietto, “Risk management, Conoscenze e competenze di un unico 
processo”, Cacucci Editore, Bari 2014. 
 
- A. Mechelli e A. Pulicati, “La rappresentazione in bilancio degli strumenti finanziari 
secondo i principi contabili internazionali, profili teorici ed evidenze empiriche”, LUISS 
2010. 
 
- A. Milone, “Ottimizzare i flussi finanziari per prevenire crisi di liquidità”, Milano 27 
gennaio 2011. 
 
- C. Arlotta, “I rischi finanziari aziendali: dalla prevenzione alla gestione”, Milano ottobre 
2011. 
 
- C. Marcon e A. Barone, “Hedge Accounting, regole applicative e informativa di bilancio”, 
Università Ca’ Foscari Venezia, 2013. 
 
- C. Marcon e G. Zanon, “La contabilizzazione dei derivati dallo IAS 39 all’IFRS 9”, 
Università Ca’ Foscari Venezia, 2013. 
 
- C. Marcon e L. Garbin, “Le novità previste dall’IFRS 9 e l’impairment delle attività 
finanziarie”, Università Ca’ Foscari Venezia, 2014. 
 
- C. Marcon e R. Roux, “La contabilizzazione dei derivati secondo i principi contabili 
nazionali”, Univeersità Ca’ Foscari Venezia, 2014. 
 
- C. Marcon e S. Orlando, “Le regole dell’Hedge Accounting nei Principi Contabili 
Internazionali”, Università Ca’ Foscari, Venezia 2013. 
 
- C. Zara, “La gestione del rischio di tasso di interesse”, Università Bocconi, Milano 
novembre 2011. 
~ 142 ~ 
 
- E. Facile e A. Bortolin, “Misurazione e gestione del rischio di liquidità”, Club della finanza, 
Udine 14 febbraio 2013. 
 
- F. Massoli, “La gestione dei rischi finanziari”, Unicredit Group, convegno “Banche – 
credito – tassi – imprese: un nuovo scenario”, Vicenza 26 ottobre 2011. 
 
- F. Riccieri e F. De Bellini, “Il processo di risk management: alcuni tratti fondamentali”, 
Università degli studi di Padova, 2009. 
 
- Fondazione Aristeia, “L’equilibrio finanziario”, febbraio 2003. 
 
- Fondazione Aristeia, “I forward rate agreement”, documento n. 20, maggio 2003. 
 
- Fondazione Luca Pacioli, “Operazioni e poste in valuta”, documento n. 3 del 12 gennaio 
2005. 
 
- G. Garioni e J. Zahalka, “Il rischio di cambio: imparare a scegliere gli strumenti per 
gestirlo”, fiscalità & commercio internazionale n.12/2011. 
 
- G. Modugno, “La rappresentazione contabile dei derivati: un’introduzione”. 
 
- G. A. Toselli, “Derivati e fair value nei bilanci 2016”, ottobre 2015. 
 
- Kpmg, “L’Enterprise Risk Management in Italia”, discussion paper, maggio 2012. 
 
- N. Benini, “Derivati e bilancio nel D.Lgs. n . 139/2015: un lungo percorso verso la 
trasparenza”, ottobre 2015. 
 
- M. A. Vinzia, “La gestione dell’esposizione valutaria”, Università Bocconi, Milano 2010. 
 
- M. Rubini, “Derivati ed aziende – Criticità e soluzioni: contabilizzazione, iscrizione a 
bilancio e profili fiscali”, ODCEC di Verona, marzo 2013. 
 
- R. Balducci, “La gestione sostenibile di una catena di fornitura di materie prime di origine 
forestale”, Rimini novembre 2015. 
 
~ 143 ~ 
 
- T. Russo Spena, “Tecnica del commercio internazionale, dispensa n. 2: la gestione del 
rischio di cambio”, a. a. 2012 - 2013. 
 
- OIC 3 “Le informazioni sugli strumenti finanziari da includere nella Nota Integrativa e 
nella Relazione sulla Gestione”. 
 
- OIC 20 “Strumenti finanziari derivati”. 
 
- OIC 26 “Operazioni, attività e passività in valuta estera”. 
 
- V. de Pedys, “La gestione dei rischi delle imprese multinazionali”, ESCP Europe. 
 
 
 
Siti Internet: 
 
- www.sofidel.com 
 
- www.borsaitaliana.it 
 
- www.fiscooggi.it 
 
- www.fondazionenazionalecommercialisti.it 
 
- www.kpmg.com  
 
- www.sole24ore.it 
 
 
~ 144 ~ 
 
~ 145 ~ 
 
Con questo lavoro vorrei ringraziare sinceramente il Professore Emanuele Vannucci, che con 
molta disponibilità e cordialità mi ha permesso di realizzare uno dei traguardi più importanti 
della mia vita. In secondo luogo, vorrei ringraziare infinitamente i miei genitori, Sonia e Irmo, 
che con tanti sacrifici non mi hanno mai fatto mancare niente e, soprattutto, mi hanno sempre 
sostenuta, incoraggiata e stimolata a dare sempre il meglio di me. Ringrazio di cuore il mio 
gemello Andrea, il mio guerriero, con il quale ho condiviso gioie e dolori della vita e spero di 
continuare a farlo anche in futuro; ringrazio anche mia sorella Giulia, che si è fatta sempre in 
quattro per vedere i suoi gemellini, Rui, il mio dolce fratello a quattro zampe e soprattutto mia 
nonna Enrica, sempre e per sempre con me, nei miei pensieri e nel mio cuore. Inoltre vorrei 
ringraziare la mia seconda famiglia, la scuola Kj – Jujitsu e sinceramente, non esistono parole 
per descrivere l’affetto e l’amore che ha avuto per me in tutti gli anni passati insieme, e 
soprattutto grazie Maestro Gaetano, maestro di arti marziali e di vita. Vorrei ringraziare il mio 
tutor aziendale, Guido Sechi, sempre disponibile ad aiutarmi nel lavoro e nella vita e tutti i miei 
colleghi del Gruppo Sofidel.  Poi come posso dimenticare di ringraziare gli amici di sempre tra 
cui Francesco, Maggie, Valeria, Sara, Salvo, Anghel, Andrea, compresi quelli dell’università, in 
particolare Davide, Edoardo, Claudia, Lavinia e Mariangela. Ringrazio enormemente le mie due 
amiche speciali incontrate all’università con cui ho trascorso momenti indimenticabili, perché 
loro sono indimenticabili, Nancy e Marilù. E per ultimo ma non per importanza, vorrei 
ringraziare il mio fidanzato, Marco, il mio raggio di sole, la mia ancora, la mia fortuna, la gioia 
di vivere anche quando il mondo non va. 
 
~ 146 ~ 
 
 
 
 
